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Green Finance

Editorial

Trotz Unsicherheit: Unternehmen
setzen auf Green Finance

Die vergangenen Monaten waren von schlech-
ten Nachrichten gepragt. Dominiert hat dabei der
Krieg in der Ukraine, der vor allem menschlich
eine Tragddie ist. Die Auswirkungen, die er auf
die hiesige Wirtschaft hat, sind bereits jetzt zu er-
kennen und kénnten sich in den kommenden Mo-
naten noch deutlich verscharfen. Vor allem hat
der Konflikt ein Schlaglicht auf das Thema Ener-
gie geworfen: Versorgungssicherheit ist in aller
Munde, Energiesparen das Gebot der Stunde. Die
Nachhaltigkeitsbranche fragt sich derweil, was
die Folgen fiir die Energiewende sein werden.
Natiirlich ist der verstarkte Einsatz von Kohle ein
Riickschlag fiir die Bemiihungen um CO,-Reduk-
tion. Aber bringt die drohende Gasknappheit nun
eine Beschleunigung beim Ausbau der erneuer-
baren Energien? Oder geht der Wirtschaft und
dem Staat das Geld fiir wichtige Neuinvestiti-
onen in dem Segment aus? Noch lasst sich die
weitere Entwicklung nicht voraussehen, aber es
ist jetzt schon klar, dass sich deutsche Unterneh-
men und Investoren trotz der Unsicherheit nicht
vom ESG-Trend abbringen lassen.

Um die aktuellen Trends und Entwicklungen
bei nachhaltigen Finanzierungen und Investi-
tionen geht es in dieser Themenbeilage Green
Finance und nachhaltige Kapitalanlage. Welche
Instrumente kommen zum Einsatz? Wie sind
die einzelnen Branchen betroffen? Vor welchen
Herausforderungen stehen Investoren und Asset
Manager? Das alles wird in zahlreichen Gastbei-
tragen, Interviews und Analysen beleuchtet. Ne-
ben den Folgen der aktuellen Regulierung rund
um ESG diskutieren unsere Gastautoren auch kri-
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i |
tische Fragen, wie die Aufnahme von Atomkraft
und Gas als nachhaltige Energien in die EU-Taxo-
nomie. Den Abschluss des Hefts bildet ein Beitrag
zum jlingsten Weltklimabericht. Dieser zeigt noch
einmal deutlich, dass die Zeit fiir die bevorste-
hende Mammutaufgabe rennt.

Ich hoffe, dass die Beilage Ihnen Anregung und
Denkstoff bietet.

Viel Gewinn beim Lesen!

Audouron Kéj 3

Ihre Antonia Kégler
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Green Finance

Fiir die nachhaltige Transformation
sind viele Investitionen notwendig.
Ein Hilfsmittel ist Green Finance.
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Finanzierung

Deutsche Unternehmen lassen bei

Green Finance nicht locker

Das global arrangierte Volumen von nachhalti-
gen Finanzierungen ist im ersten Halbjahr 2022
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum gesunken.
Insgesamt wurden nachhaltige Anleihen, Schuld-
scheine und Kredite in Héhe von rund 424 Milli-
arden Euro arrangiert, was einem Riickgang um
7,5 Prozent entspricht. Das zeigt eine Analyse
von Capmarcon. ,Im Juli und August 2022 hat es
zwar einen Run auf ESG-linked Loans gegeben,
der das Volumen nochmals nach oben getrieben
hat, aber insgesamt lasst sich eine Stagnation er-
kennen”, erkldrt Hans-Werner Grunow von dem
Beratungshaus.

Doch das Bild ist differenziert. Beispiel Europa:
Auch hier ist der Analyse zufolge ein Riickgang
um 10 Prozent zu verzeichnen. Doch das lasst
sich vor allem auf staatliche Adressen zuriick-
fihren, die weniger emittiert haben. Auch global
waren die staatlichen Emittenten weniger aktiv.
Scheinbar seien in den ersten sechs Monaten
die Ressourcen der Staaten eher in nicht nach-
haltigen Projekten gebunden gewesen, vermutet
Capmarcon. Bei Entwicklungs- und Forderban-
ken, ebenso wie bei Geschaftshanken und ande-
ren Finanzdienstleistern blieb das Volumen auf
europaischer Ebene hingegen in etwa gleich.

Realwirtschaft ist aktiv
Die Realwirtschaft zeigte sich bei nachhaltigen
Finanzierungen hingegen besonders rege. Auf
europdischer Ebene wurden von Unternehmen
nachhaltige Finanzierungen tiber rund 101 Mil-
liarden Euro arrangiert, was einem Plus von 24
Milliarden Euro im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum entspricht.

Das gilt auch fiir Deutschland, das sich ins-
gesamt gegen den Trend stellt: Hierzulande
stieg das arrangierte Green-Finance-Volumen
in den ersten sechs Monaten 2022 um 33 Pro-
zent im Vergleich zum gleichen Vorjahreszeit-
raum. Damit holt Deutschland im Ranking der

groBten Green-Finance-Emittenten in Europa
auf und nimmt Platz 2 ein. An dem Spitzenreiter
Frankreich mit rund 54 Milliarden Euro kommt
Deutschland zwar nicht vorbei, doch der Abstand
ist im Vergleich zum Vorjahr deutlich auf nur noch
rund 4 Milliarden Euro geschrumpft. 2021 betrug
er in den ersten sechs Monaten noch {iber 14 Mil-
liarden Euro.

Auf europaischer Ebene wurden
von Unternehmen nachhaltige
Finanzierungen iiber rund

101 Milliarden Euro arrangiert.

Wahrend das Volumen in Deutschland um ein
Drittel stieg, ist die Zahl der Transaktionen laut
Capmarcon aber nur um etwa 10 Prozent gestie-
gen. Das spricht dafiir, dass vor allem die Emissi-
onsvolumina der Transaktionen gewachsen sind.
Im turbulenten Marktumfeld trauten sich zudem
mit 12 Prozent nur relativ wenige Emittenten
erstmals an den Markt. In der Vorjahresperiode
waren es mit 23 Prozent fast doppelt so viele De-
biitemittenten.

Fir den Zuwachs in Deutschland sind vor allem
Finanzdienstleister mit einem Plus von 8 Milliar-
den Euro und die Realwirtschaft mit einem Plus
von 7 Milliarden Euro verantwortlich. Bei den
Unternehmen fallt der groBte Anteil auf Indus-
triekonzerne.

BASF und Lanxess nutzen Bondmarkt
Im Friihjahr platzierte beispielsweise der Chemie-
konzern BASF einen Green Bond mit einer Lauf-
zeit von neun Jahren und einem Volumen von
1 Milliarde Euro. Mit dem Erlés wollen die Lud-
wigshafener, die 2020 ihr Debiit an dem Markt
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Wahrend der globale
Wachstumstrend bei
grunen Finanzierungen

im turbulenten ersten
Halbjahr 2022 erst mal
eine Verschnaufpause
einlegt, ist der deutsche
Corporate-Sektor so aktiv
wie nie. Ein Blick auf die
aktuelle Marktentwicklung.

Von Antonia Kdgler
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Die Immobilienbranche entdeckt Green Finance: Vonovia platzierte Green- und Social Bonds.

fir griine Anleihen gegeben haben, Projekte im
Bereich der erneuerbare Energien und im Carbon
Management finanzieren.

Auch der Spezialchemiekonzern Lanxess zapf-
te den Markt erneut an, aber in einer etwas an-
deren Ausgestaltung als BASF. Zum zweiten Mal
platzierten die Kolner einen Sustainability-linked
Bond. Bei dieser Art von Anleihe muss der Erlos
nicht fiir griine Projekte eingesetzt werden, statt-
dessen ist der Zins an die Erreichung von Nach-
haltigkeitszielen gekoppelt. Im Fall von Lanxess
sind das Ziele zur Reduktion von Emissionen.

Real Estate entdeckt Green Finance
Dicht hinter den Industriekonzernen folgt unter
den Emittenten der Realwirtschaft die Immobi-
lienwirtschaft, die in diesem Halbjahr besonders
aktiv war. Die Logik liegt auf der Hand: Der Ge-
baudesektor st6Bt besonders viele CO,-Emissi-
onen aus und ist energieintensiv, deshalb spielt
dort die Transformation zur nachhaltigen Wirt-
schaft eine entscheidende Rolle. Die gestiegene
Aufmerksamkeit fir diese Themen zeigt sich in
konkreten Transaktionen. So platzierte beispiels-
weise das Immobilienunternehmen DIC Asset
einen ESG-linked Schuldschein. Fir das bérsen-
notierte Unternehmen aus Frankfurt ist das Pa-
pier mit einem Volumen von 100 Millionen Euro
schon das zweite seiner Art. Sinkt der Anteil von
Green Buildings im Bestandsportfolio des Unter-
nehmens bis Ende 2023 unter 15 Prozent, erhoht

Quelle: Vonovia

sich der Zinssatz danach um 5 Basispunkte. Liegt
er zwischen 15 und 20 Prozent, bleibt alles beim
Alten. Wird die 20-Prozent-Marke Uberschritten,
sinkt der Zinssatz um 5 Basispunkte.

Der Immobilienkonzern Vonovia ging einen an-
deren Weg. Die Transaktion der Bochumer féllt in
der gesamtdeutschen Betrachtung mit 2,5 Milli-
arden Euro aber umso mehr ins Gewicht. Das Un-
ternehmen platzierte im Rahmen der Transaktion
erneut einen Green Bond, schon der zweite fir
den Konzern. Ein echtes Novum waren dagegen
die Social Bonds, die Vonovia im gleichen Zuge
platzierte. Damit sollen unter anderem Woh-
nungen fir Familien mit niedrigem Einkommen
finanziert werden. ,Die Bonds sind Beleg fiir
unsere soziale Verantwortung und unsere Nach-
haltigkeitsstrategie. Kapitalgeber erwarten heute
genau dies von Unternehmen”, kommentierte
Philip Grosse, CFO von Vonovia, im Friihjahr den
Anleihe-Deal. Damit ist Vonovia eines der weni-
gen deutschen Unternehmen, die bislang einen
Social Bond aufgelegt haben.

Frequent Issuer E.on am Markt
Ebenfalls besonders aktiv waren in Deutschland
Energieversorgungsunternehmen, die den Markt
fur griine Finanzierungen traditionell haufig nut-
zen. Sie haben den Vorteil, oft leicht als nach-
haltig zu identifizierende Investitionen, etwa in
erneuerbare Energien, zu haben. Ein Beispiel aus

Lander-Ranking Green Finance
(in Mrd. Euro, 1. Halbjahr)

I ETCE ECN

Frankreich 52,25 54,19
Deutschland 37,71 50,30
Skandinavien 28,00 26,84
GroBbritannien 14,08 19,55
Italien 23,36 16,90
EU-Kommission 50,14 15,67
Niederlande 12,29 16,03
Spanien 15,49 11,30
Osterreich 2,44 4,97
Schweiz 1,96 4,20

Quelle: Capmarcon
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diesem Jahr ist dafiir der Energiekonzern E.on,
der in Deutschland zu den Frequent Issuers fiir
Green Bonds gehért. Gleich zu Jahresbeginn
sammelte das Unternehmen im Rahmen einer
groBeren Transaktion 800 Millionen Euro (ber
einen Green Bond ein, weitere folgten.

Nicht nur die GroBkonzerne in der Ener-
giebranche setzen auf Green Finance. Mit einem
deutlich kleineren Volumen nutzte beispielsweise
der siiddeutsche Versorger Badenova ebenfalls
ein griines Instrument und entschied sich fiir ei-
nen ESG-linked Schuldschein Gber 70 Millionen
Euro (mehr dazu auf Seite 20).

ESG-linked Schuldscheine im Trend
Mit der Transaktion liegt Badenova im Trend: Am
boomenden Schuldscheinmarkt hatten im ersten
Halbjahr laut einer Analyse von Scope rund 40
Prozent der Papiere einen Nachhaltigkeitsbezug.
Die Ausgestaltung als ESG-linked Transaktion
war dabei am beliebtesten. Das kdnnen individu-
elle Kennzahlen oder ESG-Ratings sein. Die meis-
ten Emittenten setzen laut der Ratingagentur auf
eine Koppelung an ein ESG-Rating.

Fir Sebastian Zank, Managing Director fiir
Corporate Ratings bei Scope, hat dieser Ansatz
allerdings Schwachen. Er wirde die Koppelung
an messhare Nachhaltigkeitskennzahlen prafe-
rieren, da sie ,mehr Substanz und Glaubwiir-
digkeit” bieten und damit mdglichen Green-
washing-Vorwiirfen entgegenwirken. Ahnliche
Kritik lieBe sich auch bei ESG-linked Loans au-
Bern. Capmarcon-Experte Grunow sieht diese
Finanzierungsform ebenfalls kritisch und spricht
von ,lindgriinen” Finanzierungen, also gerade
mal einem Hauch von ESG.

Fiir Scope-Experte Zank sind vor allem die
geringen Kupon-Step-ups, die oft bei ESG-linked
Transaktionen mit dem Verfehlen der festgeleg-
ten Nachhaltigkeitsziele einhergehen, ein Pro-
blem. ,Wenn die meisten Deals nur eine Strafe
von 2,5 bis 5 Basispunkten vorsehen, dann ist das
nur ,Smoke and Mirrors'”, also sprichwértliches
Blendwerk. So geringe Summen wiirden letztlich
keine relevanten Auswirkungen auf die Zinslast
der Emittenten haben. Auch am Bondmarkt gebe
es ahnliche Probleme bei Sustainability-linked

Finanzierung

Nachhaltigkeitsfinanzierungen nach Sektor

Weitere Sektoren

0,5
Immobilien

1.6

Versorger/Energie
85

Industrie
13,0

Quelle: Capmarcon

(Anteil am Emissionsvolumen im 1. Hj. 2022 in Deutschland, in Prozent)

Staatl. Emittenten
21,6

Forderbanken
7.5

Geschaftsbanken
37,2

Transaktionen, bei denen nur sehr geringe finan-
zielle Anreize gesetzt werden.

Investorennachfrage weiterhin héher
So steigt zwar das Volumen der Transaktionen
in Deutschland, aber auch die Fragen nach dem
Impact von Green Finance werden lauter. Fiir
Capmarcon-Experte Grunow gibt es ohnehin ein
gestiegenes Greenwashing-Risiko an dem Markt.
.Das verflighare Material reicht nicht aus, um die
Investorennachfrage nach nachhaltigen Titeln
zu stillen”, sagt er. ,Deshalb ist die Versuchung
sowohl fiir Emittenten als auch fiir Arrangeure
und Investoren groB, auch Titel beizumischen, die
unter objektiver Betrachtung nicht als nachhaltig
gelten kénnen”, warnt er.

Erweiterte  Offenlegungspflichten  kénnten
dazu beitragen, diese Risiken zu verringern. Der
Regulator scharft deshalb gerade an vielen Stel-
len nach: Auf Unternehmen kommen mit der Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
neue Pflichten zu. Auch auf Asset Manager und
Vertriebsunternehmen kommen strengere Re-
geln zu, die Transparenzanforderungen steigen
weiter. Investoren werden in der Folge genauer
hinschauen (kénnen), in was sie investieren.
Das wird Spuren bei den nachhaltigen Finanzie-
rungen von Unternehmen hinterlassen. Welche
genau, wird sich aber erst in den kommenden
Jahren zeigen. <
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Sonderverdffentlichung

Kluge Finanzierungen fiir digitale
Infrastruktur

Stark wachsende
Rechenzentren miissen
umweltvertraglich
betrieben werden. Mit der
richtigen Finanzierung wird
die digitale Infrastruktur
nachhaltiger.

Autor

Quelle: ABN AMRO Bank

Tim Pankoke

Head of Corporate & Institutional
Clients Germany

ABN AMRO Bank N.V.

Frankfurt Branch
tim.pankoke@de.abnamro.com
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Europa holt bei der Digitalisierung auf — auch
bei den Investitionen in die Infrastruktur. In den
kommenden Jahren werden groBe Summen in
den Ausbau der Glasfasernetze und der Rechen-
zentren flieBen, die die Knotenpunkte im Infor-
mationsnetz bilden. Insbesondere in Deutschland
gibt es noch gewaltigen Nachholbedarf. Hier wird
laut einer Marktanalyse der Branchenexperten
von Breko die Zahl der Haushalte mit Glasfaser-
anschluss von 8,3 Millionen im Jahr 2020 auf 26
Millionen im Jahr 2024 wachsen. Auch der stei-
gende Bandbreitenbedarf fiihrt zu fortgesetzten
Investitionen in die Dateninfrastruktur. Denn die
stetig wachsende Menge von Mobilfunkdaten
der Generationen 4G und 5G werden zum gro-
Ben Teil Giber Glasfasernetze und Rechenzentren
geleitet. Daher boomt auch der Aufbau der Kapa-
zitaten in den Rechenzentren. Allein im Jahr 2021
hat sich laut Daten von CBRE der Anschluss neu-
er Rechenzentren an den mafBgeblichen europai-
schen Standorten, gemessen in ihrer Energieleis-
tung, auf rund 380 Megawatt binnen Jahresfrist
annéhernd verdoppelt. Nach Angaben des Markt-
forschers Liinendonk entfallt ein Fiinftel des ge-
samten Stromverbrauchs der Stadt Frankfurt am
Main, die ein Knotenpunkt europdischer Daten-
strome ist, auf den Betrieb von Rechenzentren.

Die Entwicklung ist nicht zuletzt unter dem Ge-
sichtspunkt des Klimaschutzes eine Herausforde-
rung. Der hohe Energiebedarf der Rechenzentren
kommt weniger von der Leistung der Prozessoren
selbst, sondern von der aufwendigen Kiihlung.
Elektronengehirne erzeugen bei ihrer Arbeit
machtig Warme. Wird diese nicht abgefiihrt, wer-
den die Rechner langsamer und streiken letztlich
ganz. Unter dem Gesichtspunkt der Nachhal-
tigkeit geht es also darum, den Betriebsstrom
der Zentren umweltfreundlich zu erzeugen, die
entstehende Abwdrme Dritten sinnvoll zur Ver-
fligung zu stellen und vor allem die Energieeffizi-
enz insgesamt zu verbessern.

Der Aufbau von Rechenzentren boomt.

Die Finanzwirtschaft kann eine wichtige Rol-
le spielen, um das Wachstum dieser Branche
umweltvertraglich zu gestalten. Dazu setzen
die Finanzmarktakteure auf Basis ihrer eigenen
Nachhaltigkeitsstrategien den Betreibern der An-
lagen direkte Anreize. Zum Beispiel so: Wenn die
Datenzentren Schritt fir Schritt energieeffizienter
werden, sinken auch Stiick fiir die Stiick die Zin-
sen fiir die Fremdfinanzierung. Kreditgeber haben
detaillierte Modelle entwickelt, wie sie Fortschrit-
te der Rechenzentrenbetreiber in puncto Ener-
gieeffizienz in konkrete Konditionenvorteile um-
wandeln. Die Vorteile erstrecken sich haufig tber
mehrere Jahre, um den technischen Fortschritt zu
verstetigen und Anreize fiir fortgesetzte Investiti-
onen in moderne Technologien zu schaffen.
Uberhaupt hat sich das Geschift mit Datenin-
frastruktur zu einer attraktiven Investmentgele-
genheit fiir Fremd- und Eigenkapital entwickelt.
Die Chancen locken zunehmend professionelle,
langfristig orientierte Investoren, etwa Versiche-
rer und Pensionsfonds. Die Volumina bei Einzel-
projekten reichen von 40 Millionen Euro bis zu
rund 6 Milliarden Euro. Etwa 60 bis 70 Prozent
werden (iber Banken im Rahmen von Projektfi-
nanzierungen finanziert. Die Wachstumsraten
sind attraktiv, das Risikoprofil eher gering. Denn
eine hochmoderne und leistungsfahige digita-
le Infrastruktur ist nun einmal fir jede wettbe-
werbsfahige Volkswirtschaft unverzichtbar. <
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Green Finance

Sonderverdffentlichung

ESG bringt Modernisierungsschub
Im Mittelstand

Immer mehr Unternehmen bemihen sich aktiv
um Klimaschutz, gute Unternehmensfiihrung und
soziale Verantwortung. Viele Betriebe trifft der
Trend zu mehr Nachhaltigkeit nach der Pandemie
aber zu einem ungiinstigen Zeitpunkt. Jedoch
ist diese Entwicklung zugleich ein Treiber fiir
Innovationen. Zu diesem Ergebnis kommt eine
Studie der HypoVereinsbank und der Nachhal-
tigkeitsagentur akzente. Sie zeigt die besonderen
Herausforderungen und Nachhaltigkeitsbemii-
hungen von Branchen wie Automobil und deren
Zulieferern, Versorgern, Textil, Real Estate, Logis-
tik sowie Software auf.

Versorger kampfen mit den Folgen des Ukrai-
ne-Kriegs, dem drohenden Stopp der Gasliefe-
rungen und der daraus resultierenden Notwen-
digkeit, noch mehr auf erneuerbare Energien zu
setzen. Dies stellt insbesondere eine Herausfor-
derung fiir die Netzinfrastruktur dar, die fiir eine
dezentrale Einspeisung nicht ausgelegt ist.

Automobilzulieferer stehen ebenfalls unter
Druck. Der Wandel hin zu E-Mobilitat steht un-
mittelbar bevor. Die Fahrzeuge werden immer
digitaler und sollen kiinftig autonom fahren. Im
Gegenzug hat die Coronakrise die Margen und
damit die Spielrdume fiir Investitionen einbre-
chen lassen.

Logistiker kampfen insbesondere mit dem
Mangel an Fahrern und der Notwendigkeit, die
Arbeitssituation der Angestellten zu verbessern.
Sie profitieren hingegen unmittelbar von MaB-
nahmen, die den Spritverbrauch und damit den
CO0,-FuBabdruck senken.

Zweischneidig ist der Befund fiir die Soft-
warebranche. Zum einen ermdglicht sie Nachhal-
tigkeitsbemiihungen in anderen Industrien erst.
Zum anderen verbrauchen ineffizient program-
mierte Anwendungen zu viel Strom.

Das Einhalten Arbeits- und menschenrecht-
licher Standards, der Ressourceneinsatz in der
Rohstoffverarbeitung und der Wunsch nach mehr

Recycling bleiben die Dauerbrenner der Textil-
branche. Die Baubranche wiederum priorisiert
derzeit Klimaschutz, Energieeffizienz und den
Einsatz erneuerbarer Energien.

Diese Trends dominieren
Bei allen Unterschieden zwischen den Branchen
gibt es aber auch Gemeinsamkeiten und Trends:
Die Motivation der Unternehmen, in Nachhaltig-
keit zu investieren, nimmt zu. Haupttreiber fiir
den griinen Wandel bleiben aber externe regula-
torische Impulse. AuBerdem ist die Supply Chain
fir viele Unternehmen der Knackpunkt auf dem
Weg zu einer nachhaltigeren Produktion: Einer-
seits ist die Verpflichtung zur Uberpriifung der
eigenen Lieferkette monetar und strukturell fir
viele Firmen eine groBe Herausforderung. Ande-
rerseits sind sie oftmals selbst Teil der Lieferkette
von GroBkonzernen und Multinationals, die auf
eine zligige Umsetzung drangen.

Inshesondere in kleineren Betrieben fehlt es
aber noch an konsistenten Nachhaltigkeitsstra-
tegien, Strukturen oder geeignetem Personal.
AuBerdem werden die mit der Pflicht zur Nach-
haltigkeitsberichterstattung verbundenen An-
forderungen haufig unterschatzt. Es mangelt an
Systemen und einheitlichen Formaten, um die
Vielzahl der Daten zu verarbeiten und dariiber zu
berichten. Die Unruhe um das Thema Nachhaltig-
keit hat auch ihr Gutes. Es ist klar zu erkennen,
dass sie einen Modernisierungsschub auslost, der
die Unternehmen fiir die Zukunft besser aufstellt.
So zwingen das Sammeln und Integrieren unter-
schiedlichster Daten, die fiir das Erstellen der nun
geforderten Nachhaltigkeitsreports notwendig
sind, die Unternehmen zu mehr Digitalisierung.
Die so gewonnene Transparenz und die Notwen-
digkeit, sich Ziele zu setzen, l6st zahlreiche Ver-
besserungsmaBnahmen aus. Denn wer sich heu-
te nicht ausreichend um Nachhaltigkeit bemiiht,
wird morgen vom Markt verschwinden. <
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Die Anforderungen der
Nachhaltigkeit fordern die
mittelstandischen Unter-
nehmen heraus. Welche
Themen die Betriebe dabei
am meisten beschaftigen,
zeigt eine aktuelle Studie.

Andreas Wagner
Leiter des Bereichs Sonderfinanzie-

rungen / Sustainable Finance
HypoVereinsbank
andreasjosef.wagner@
unicredit.de
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Green Finance

CO,-Emissionen in der Lieferkette -
die groBe Chance

Schon in der Lieferkette fallen viele Emissionen an.

Emissionen, die nicht im

eigenen Unternehmen an-
fallen, sind schwer zu mes-
sen. Deshalb werden diese
bislang in wenigen griinen
Finanzierungsinstrumenten
als Kennzahl genutzt. Doch
der Aufwand lohnt sich.

Die CO,-Emissionen zu reduzieren ist fir sehr
viele Unternehmen das wichtigste Klimaziel. Je-
doch fallt ein wesentlicher Teil der Emissionen
gar nicht im eigenen Haus, sondern in der Liefer-
kette an und ist entsprechend schwierig zu mes-
sen. Wie kénnen Unternehmen diesen Umstand
dennoch als Chance fiir die Finanzierung nutzen?

Bonds, Schuldscheine und Kredite mit Sus-
tainability-Link haben zuletzt signifikant an Be-
deutung gewonnen und werden auch in Zukunft
den Takt am Finanzierungsmarkt angeben. Kern-
elemente dieser Finanzierungsformen sind die
sogenannten Key Performance Indicators (KPIs).
Diese nachhaltigen Kennzahlen werden in das
Instrument eingebaut und mit Zielen hinterlegt,
an die der Zins gekoppelt wird.

Bei der Ausgestaltung der KPIs sind Emittenten
derzeit flexibel. Zwar haben sich Marktstandards
gebildet, so dass ein Finanzierungsinstrument

Quelle: aerial-drone - stock.adobe.com

ohne ein CO,-Reduktionsziel fast nicht mehr aus-
kommt. Die meisten Emittenten konzentrieren
sich hierbei jedoch auf ihre (direkten) Scope-1-
und (indirekten) Scope-2-Emissionen — also sol-
che, die im Einflussbereich des Unternehmens lie-
gen und leicht messbar sind. Viele Unternehmen
haben in ihren Gibergeordneten Rahmenwerken
(,Frameworks”) zwar auch Ziele fiir (indirekte)
Scope-3-Emissionen aufgenommen. Diese betref-
fen beispielsweise ihre Lieferanten. Die Unter-
nehmen nutzen Scope-3-Emissionen aber bislang
selten als Kennzahl fiir ESG-linked Transaktionen.
Im Schuldscheinmarkt gibt es beispielsweise fast
keine direkt auf Scope 3 bezogenen Ziele.

Die Zuriickhaltung Uberrascht, wenn man be-
denkt, dass in einigen Branchen Scope 3 (iber 90
Prozent der gesamten CO,-Emissionen ausmacht.
Die Herausforderung ist, dass diese Emissionen
nicht unter der Kontrolle des Unternehmens
stehen, weil sie in der vor- und nachgelagerten
Lieferkette anfallen. Unternehmen haben also
zum einen enorme Aufwande, diese Daten zu
erheben. Zum anderen sind diese Emissionen
schwierig zu senken, selbst fiir Unternehmen mit
hoher Marktmacht. Die Zuriickhaltung, hier Ziele
zu setzen, die unmittelbar auf die Finanzierungs-
kosten durchschlagen, ist daher nachvollziehbar.
Dennoch: Unternehmen missen mittelfristig
die CO,-Emissionen ihrer gesamten Wertschop-
fungskette reduzieren, um das Pariser Klimaziel
zu erreichen und die Zukunftsfahigkeit ihres Ge-
schéftsmodells zu gewahrleisten.

Wie reagiert der Finanzierungsmarkt darauf?
Am Bondmarkt hat sich die Science Based Tar-
gets Initiative (SBTi) etabliert: Der GroBteil der
Unternehmen lasst CO,-Reduktionsziele vor der
Nutzung als KPI fir Bondemissionen von der
SBTi validieren. Die SBTi setzt voraus, dass 95
Prozent der Scope-1- und -2-Emissionen durch
das Ziel abgedeckt werden. Falls Scope 3 mehr
als 40 Prozent der Gesamtemissionen des Unter-
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nehmens ausmacht, miissen die validierten Ziele
auch mindestens zwei Drittel von Scope 3 ab-
decken. Das Unternehmen verpflichtet sich also,
diese Emissionen zu senken. Das ist ein enormer
Aufwand sowohl fiir Mittelstandler als auch fiir
groBere kapitalmarktorientierte  Unternehmen.
Mittelfristig wird sich der aber auszuzahlen. Eine
vollsténdige CO,-Bilanzierung wird auch vor dem
Hintergrund der anstehenden EU-Richtlinie zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive, CSRD) relevant.

Auf CO,-Bilanzierung vorbereiten
Um entsprechende Ziele zu definieren, miis-
sen Unternehmen als Erstes kléren, welche
Scope-3-Kategorien sie ausweisen sollten und
anschlieBend entsprechende Daten sammeln
und aufbereiten. Diese liegen bei Lieferanten und
Abnehmern, die im besten Fall bereits vom Un-
ternehmen nach Nachhaltigkeitskriterien bewer-
tet werden. Der letzte Schritt ist ein Soll/Ist-Ver-
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gleich, in dem Unternehmen CO,-Reduktionsziele
fiir die Lieferkette definieren.

Steuerbare Ziele sind zum Beispiel die Anzahl
der Lieferanten mit eigenen CO,-Reduktions-
zielen in der Lieferkette. Indem sie Lieferanten
Anreize setzen, CO, zu reduzieren, kdnnen Un-
ternehmen ihre Ziele vorantreiben, auch ohne
bereits existierende Scope-3-Bilanzierung.

Vor allem im Schuldschein- und Kreditmarkt
konnen Unternehmen die Chance nutzen und
Scope-3-Ziele festlegen, die auf die CO,-Redukti-
on in der Lieferkette abzielen. Sie legen also noch
keine direkten Scope-3-Reduktionsziele fest,
sondern bilden diese (iber andere KPIs (wie die
Anzahl der Lieferanten mit eigenen CO,- Redukti-
onszielen) ab. Damit einher geht die Chance, sich
bereits friihzeitig auf die Scope-3-Bilanzierung
vorzubereiten, die CO,-Emissionen in diesem Be-
reich aktiv zu senken und dies friihzeitig an die
relevanten Stakeholder durch die Finanzierungs-
strategie zu kommunizieren. <

Sonderverdffentlichung

Autor
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Green Finance

Private Equity

CO,-Emissionen neutralisieren?

Ganz auf Emissionen zu verzichten ist schwer. Ein neuer Ansatz soll Abhilfe schaffen.

In Sachen ESG und
Klimaschutz widmet sich
Private Equity meist der
Reduktion von Treib-
hausgasemissionen. Der
Growth-Investor Verdane
geht nun einen Schritt

weiter. Von Olivia Harder

Mittlerweile gibt es kaum einen Private-Equi-
ty-Investor, der sich nicht dem Ziel der Klimaneu-
tralitat in der ein oder anderen Form verschrieben
hat. Der gangigste Ansatz ist, die eigenen Treib-
hausgasemissionen sowie die der Portfolioun-
ternehmen zu reduzieren oder zu kompensieren
— wie etwa durch das Pflanzen von Baumen oder
liber den Erwerb von Kompensationszertifikaten.
Auch der Growth-Investor Verdane will seinen
ESG-Beitrag leisten, fahrt dabei allerdings eine
im Branchenvergleich radikale Strategie: Die
CO,-Emissionen des Finanzinvestors sowie seiner
Portfoliounternehmen sollen perspektivisch kom-
plett neutralisiert werden. Doch wie funktioniert
das Uberhaupt?

Kooperation mit drei Firmen
2030 ist fir Verdane der Meilenstein: Bis dahin
wollen die Berliner die Emissionen, fiir die das
Haus selbst verantwortlich ist (Scope-1-Emissio-
nen), sowie externe Emissionen wie Strom und
Waérme (Scope-2-Emissionen), auf Null herunter-
fahren. Emissionen, die entlang der Wertschop-
fungskette entstehen (Scope-3-Emissionen) —

Quelle: malp - stock.adobe.com

und mitunter extrem schwierig nachzuverfolgen
sind —, sollen bis 2030 um 65 Prozent sinken.
Als Referenz dient das Jahr 2021. Auch fiir die
Verdane-Portfoliounternehmen  gelten Vorga-
ben, allerdings nicht so strenge wie fiir die Pri-
vate-Equity-Gesellschaft selbst: Bis 2030 sollen
alle Emissionen der Portfoliounternehmen, die
vornehmlich aus dem Tech-Sektor kommen, um
60 Prozent reduziert werden. Fir die Zeit danach
arbeitet Verdane bereits an weiterflihrenden
ESG-Projekten.

Um diese ambitionierten CO,-Einsparungszie-
le zu erreichen, setzt Verdane auf ein neuartiges
Konzept: die Neutralisierung von CO,-Emissi-
onen. Dafiir kooperiert der Finanzinvestor mit
gleich drei Firmen: Climeworks, Heirloom und
Neustark. Alle drei Unternehmen haben ihre ei-
gene Technologie entwickelt, um CO, dauerhaft
aus der Atmosphére zu entnehmen. ,, Climeworks
wandelt es in Gestein um, Neustark speichert es
in recyceltem Beton, und bei Heirloom wird das
Kohlendioxid mineralisiert und soll so der At-
mosphare entzogen werden”, berichtet Maroje
Guertl, Leiter des Deutschlandbiiros von Verdane.

Um die ambitionierten CO,-
Einsparungsziele zu erreichen,
setzt Verdane auf ein neuartiges
Konzept.

Unternehmen, die ihre Emissionen neutralisieren
wollen, miissen dafiir entsprechende Kapazitaten
bei Anbietern wie Climeworks und Co. erwerben.
Bei Verdane sind das zunachst Neutralisierungs-
kapazititen fiir die Emissionen in den Jahren
2022 und 2023. ,Nach 2023 ist aber noch lange
nicht Schluss”, so Guertl. Denn: Die CO,-Entnah-
me allein fiir diese beiden Jahre werde mehrere
Jahre in Anspruch nehmen. <1

Themenbeilage der Magazine FINANCE, DerTreasurer, dpn — September 2022



(B LucaNet

Simply intelligent.

SIND SIE BEREIT FUR

d ESGO

ESG-konforme
Finanzberichte ohne Compliance-Risiko

Mit LucaNet managen Sie Ihre Finanz- Oder QR-Code
scannen:

und Nachhaltigkeitsdaten transparent
und zuverlassig in nur einer Software.

Erfahren Sie mehr unter
www.lucanet.com/esg-ready



http://www.lucanet.com/esg-ready

Green Finance

Ein guter Rahmen

Ein Green Finance Framework zu erstellen kostet Zeit und Miihe. Sinnvoll kann es dennoch sein.

Man muss nicht unbedingt
ein Green Finance Frame-
work auflegen, um den
griinen Finanzierungsmarkt
zu nutzen. Doch der
Aufwand daftir kann sich
lohnen.

16

Es lasst sich nicht in ein paar Wochen vom Zaun
brechen, es kostet Zeit und Miihe und bindet
interne Ressourcen. Die Erstellung eines Green
Finance Framework ist nicht trivial. Viele ver-
schiedene Abteilungen missen bei der Erstellung
involviert werden. Zudem miissen wichtige Eck-
pfeiler zur Nachhaltigkeitsstrategie des Unter-
nehmens gesetzt werden, bevor die Finanzab-
teilung mit der Erstellung dieses Rahmenwerks
loslegen kann.

Und dennoch lohnt sich der Aufwand: Ein
Green Finance Framework ist die beste Moglich-
keit, um allen Stakeholdern des Unternehmens
die Bedeutung der eigenen Nachhaltigkeits-
strategie deutlich zu machen. Das Framework
zeigt, dass sich ein Unternehmen zur eigenen
ESG-Strategie bekennt und sie dauerhaft mit der
Unternehmensfinanzierung verkniipft. Es ist da-
mit ein zentrales Kommunikationsinstrument fiir

die Finanzabteilung. Darlber hinaus hilft es Nut-
zern von griinen Finanzierungsinstrumenten, sich
schon vorab gegen Greenwashing-Vorwiirfe zu
wappnen — ganz gleich, ob es sich um ein Frame-
work fiir griine Projektfinanzierungen wie Green
Bonds oder Green Schuldscheine handelt oder
um eine Rahmenvereinbarungen fiir ESG-linked
Transaktionen, bei denen die Marge an bestimm-
te Nachhaltigkeitskennzahlen gekoppelt wird.
Vom Aufbau sind die Frameworks sehr &hnlich,
egal ob sich das Rahmenwerk mit griinen Trans-
aktionen oder ESG-linked Instrumenten befasst.
Zunéchst muss definiert werden, welche Projekte
finanziert oder welche Kennzahlen als relevant
angesehen werden. Im nachsten Schritt muss der
Prozess fiir die Projektauswahl oder die Messung
der Kennzahlen klar definiert werden. Es folgen
die Strukturierung des jeweiligen Finanzierungs-
instruments und das Reporting. Zentral ist zudem
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der letzte Schritt: die externe Verifikation. Nur
wenn ein unabhdngiger Dritter das Framework
priift, kann es als Qualitatsgarant fungieren.

Eine solche externe Priifung schon vor Kredit-
vergabe schlagen seit kurzem die International
Capital Market Association (ICMA) und ver-
schiedene Loan Associations auch fiir Sustaina-
bility-linked Loans vor. Die Details dieser Kredite
wurden bislang nur zwischen Bank und Unter-
nehmen verhandelt. Mit der Empfehlung kénnten
auch in diesem Segment héhere Transparenz und
die Harmonisierung von Loan- und Bondstan-
dards vorangetrieben werden.

Updates erforderlich
Solche Veranderungen am Markstandard sind
sinnvoll — Sustainable Finance entwickelt sich
immer weiter. Die Neuerungen fordern allerdings
auch die Finanzverantwortlichen in Unterneh-
men. Die Rahmenvereinbarungen miissen immer
wieder aktualisiert und an die geltenden Markt-
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standards angepasst werden. Doch das ist nicht
der einzige Grund fiir ein Update. Immer dann,
wenn es materielle Veranderungen an der eige-
nen Nachhaltigkeitsstrategie gibt, sollte das Fra-
mework angepasst werden.

Nach wie vor sind viele vorgegebene Stan-
dards weit gefasst. Ambitionierte ESG-Ziele mis-
sen die Unternehmen weiterhin sich selbst auf-
erlegen. Wenn ein Transformationsprozess Fahrt
aufnimmt, dann miissen auch das Framework das
widerspiegeln und die eigenen Nachhaltigkeits-
ziele moglicherweise nachgescharft werden.

Wenn die Unternehmen das nicht selbst in die
Hand nehmen, kdnnte es in Zukunft schwieriger
werden, diese Finanzierungsformen zu nutzen.
Investoren und Banken schauen langst kritischer
auf die gewahlten Ziele. Sie interessiert nicht
nur die Einhaltung von Marktstandards, sondern
auch ob ein Unternehmen die eigene Transforma-
tion ernsthaft betreibt. Nur dann sind Green-Fi-
nance-Instrumente attraktiv und sinnvoll. <

Sonderverdffentlichung

Autorin
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Green Finance

Sustainability-Link: Rating oder

KPI?

Bei Sustainability-linked
Loans stehen Unternehmen
zwei Moglichkeiten zur
Verfligung. Sie kénnen die
Marge entweder an ein
ESG-Rating oder festge-
legte Kennzahlen koppeln.
Beide Varianten haben Vor-
und Nachteile.

Autorin

Alexandra Hageliiken
Partnerin im Bereich Finance
Latham & Watkins
alexandra.hagelueken@lw.com
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ESG-linked Loans werden beliebter: Es gibt sie in verschiedenen Ausfiihrungen.

Nachhaltigkeitskriterien haben in der Finanz-
welt in den vergangenen Jahren zunehmend an
Bedeutung gewonnen. Immer mehr Unterneh-
men beziehen daher ESG-Kriterien in ihre Finan-
zierungen mit ein. Eines der griinen Finanzpro-
dukte sind die etablierten Sustainability-linked
Loans (auch ESG-linked Loans genannt). Kern-
element in diesen Kreditvereinbarungen ist ein
Mechanismus zur Margenanpassung, basierend
auf bestimmten Nachhaltigkeitsvoraussetzungen
des Unternehmens. Fiir diese Zwecke enthalt die
Kreditvereinbarung eine Zinsanpassungsklau-
sel, die eine Veranderung der Zinsmarge in zwei
Richtungen vorgibt. Dem Darlehensnehmer wird
entweder ein Abschlag auf die Marge gewahrt,
wenn die vereinbarten Nachhaltigkeitsziele er-
reicht werden, oder es wird ein Aufschlag erho-
ben, wenn die Ziele nicht eingehalten werden.
Im Markt gibt es aktuell hierfiir zwei Herange-
hensweisen: Die Zinsanpassung kann an die Leis-

tung in Bezug auf bestimmte Key Performance In-
dicators (KPIs) oder an ein ESG-Rating gekniipft
werden. Darlehensnehmer sollten hierbei die fiir
sie relevanten Vor- und Nachteile abwégen.

Koppelung an ESG-Ratings
Ein ESG-Rating wird von einer externen Rating-
agentur erstellt, die den Darlehensnehmer mit
einem Punktesystem bewertet. Zur Ermittlung
der Punktzahl fiihren die Ratingagenturen in
der Regel eine jahrliche Bewertung anhand von
ESG-Kriterien durch, die je nach Branche des
Darlehensnehmers Gberpriift und standardisiert
werden. Als Teil des Bewertungsprozesses sam-
melt die Ratingagentur offentlich verfiigbare In-
formationen iiber den Darlehensnehmer ein und
kann auch direkt mit ihm Kontakt aufnehmen.
Der Vorteil der Verwendung eines ESG-Ratings
ist, dass fir die Einhaltung und Berichterstattung
der Nachhaltigkeitskriterien keine internen Res-
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sourcen genutzt werden missen. Der Nachteil
des ESG-Ratings ist neben der Intransparenz des
Bewertungsprozesses, dass ein solches Rating
nicht individuell auf den Darlehensnehmer zu-
geschnitten ist und das Ergebnis des Ratings je
nach Ratingagentur variieren kann.

Verkniipft mit KPIs
Die Alternative ist die Verwendung von KPIs, um
die Erfiillung von bestimmten Nachhaltigkeitskri-
terien zu messen. Der Vorteil von KPIs ist, dass
die Nachhaltigkeitskriterien maBgeschneidert
sind und sowohl an die Gesamtstrategie des Un-
ternehmens als auch an seine ESG-spezifischen
Bestrebungen angepasst sind. Die von der Loan
Market Association verdffentlichten Sustain-
ability-linked Loan Principles geben vor, dass
die Glaubwiirdigkeit des Marktes fiir nachhal-
tigkeitsbezogene Darlehen untrennbar mit der
Auswahl glaubwiirdiger KPIs verbunden ist. Um
Greenwashing-Vorwiirfe zu vermeiden, miissen
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die Darlehensnehmer ehrgeizige und fiir das Un-
ternehmen aussagekraftige KPIs auswahlen, die
sich mit den fir die jeweilige Branche relevanten
ESG-Herausforderungen befassen. Dariiber hin-
aus sollten die KPIs mit Hilfe eines konsistenten
und methodischen Prozesses quantifizierbar sein
und, sofern méglich, ein Benchmarking mit einer
externen Referenz ermdglichen. Um die Aussa-
gekraft der KPIs zu erhhen, muss sichergestellt
werden, dass die Vereinbarung die KPIs ange-
messen definiert und sowohl die Berechnungs-
methode als auch alle Basiswerte sowie alle
Branchenstandards, die fir das Benchmarking
verwendet werden, festlegt.

Im Zuge der Entwicklungen im Bereich Green
Finance haben sich auch einige Banken verpflich-
tet, einen bestimmten Prozentsatz ihrer Bilan-
zen in nachhaltige Produkte zu investieren. Fir
Unternehmen, die hierauf nicht vorbereitet sind,
wird der generelle Zugang zur Kreditfinanzierung
daher erschwert werden. <{

Sonderverdffentlichung
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Schuldschein

+~Wir streben eine sehr gute
Bewertung an”

Beim zweiten Schuldschein setzte Badenova nun auf einen ESG-Link.

Treasury-Chef Joachim
Heizmann spricht tber
den ersten ESG-linked
Schuldschein des Ener-
gieversorgers Badenova.

Von Sabine Paulus

Quelle: Badenova

Joachim Heizmann leitet seit
2011 das Treasury bei Badenova.
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Der Versorger Badenova hat Ende Juni erstmals
einen ESG-linked Schuldschein platziert. Insge-
samt sei es der zweite Schuldschein des Frei-
burger Mittelstandlers, sagt Joachim Heizmann,
Leiter Treasury bei Badenova. ,Als wir zu Beginn
der Vermarktungsphase Mitte Mai den Preis fest-
legen mussten, haben wir gemerkt, dass die jah-
relang eingespielten Usancen im Schuldschein-
markt nicht mehr greifen.” Investoren hatten
infolge des Ukraine-Kriegs und der damit aus-
gelosten Energiekrise ihre Sicherheiten verloren.

Hinzu kame die im Vergleich zu einer Anleihe
lange Vermarktungsphase eines Schuldscheins,
was in einer fragilen Situation ein Problem sein
kann: ,Im Moment kann sich in der Energiebran-
che innerhalb weniger Tage viel andern”, sagt er.
Die Unsicherheit sei angesichts des angekiindig-
ten Notfallplans Gas und der derzeit diskutierten
Gasumlage sehr groB, um nur einige Beispiele
zu nennen. ,Das hat firr einiges an Bewegung
im Orderbuch gesorgt”, sagt der gelernte Ban-
ker. Zeitweise war sogar nicht klar, ob Badeno-
va das angestrebte Volumen von 50 Millionen
Euro Uberhaupt werde erreichen kénnen. ,Am
Schlusstag des Orderbuchs [Anm. der Red.: am
23. Juni 2022] kam noch dazu, dass Bundeswirt-
schaftsminister Robert Habeck um 10:00 Uhr

Quelle: Badenova

morgens die Alarmstufe des Notfallplans Gas
ausgerufen hat”, sagt der Treasurer. ,Das hat die
Situation nicht einfacher gemacht.”

Am Ende konnte Badenova trotz der Widrigkei-
ten den Schuldschein erfolgreich platzieren und
das Volumen von 50 Millionen Euro auf 70 Milli-
onen Euro aufstocken. Einziger Wermutstropfen:
,Die urspriinglich geplante zehnjahrige Tranche
konnten wir nicht realisieren”, verrat Heizmann.
Die zeichnenden Banken hétten schlussendlich
kiirzere Laufzeiten praferiert. So gliedert sich
der Schuldschein, der (iber die digitale Emissi-
onsplattform Finpair platziert wurde, nun in zwei
Tranchen, die sechs und acht Jahre laufen.

Griinde fiir ESG-Rating
Schon beim ersten Schuldschein 2019 habe das
Team die Mdglichkeiten fiir einen griinen Schuld-
schein gepriift. ,Aber wir hatten noch nicht
ausreichend Finanzierungsbedarf fir griine Pro-
jekte”, so Heizmann. Das habe sich inzwischen
geandert. Badenova investiert in erneuerbare
Energien und méchte bis 2035 klimaneutral sein.

Um bei der Verwendung der Gelder flexibel zu
sein, hat sich der Versorger fiir einen ESG-linked
Schulschein entschieden. So kénnten neben , grii-
nen” Projekten, wie Warmewende-, Wind- und
Geothermieprojekten, auch nach wie vor not-
wendige Wartungen der Gasnetze finanziert wer-
den. ,Gleichzeitig wollten wir die ganzheitliche
Betrachtung eines unabhéngigen Dritten fiir uns
nutzen. Deshalb haben wir uns fiir ein ESG-Ra-
ting entschieden.” Imug hat die Daten von Bade-
nova von Januar bis April 2022 ausgewertet und
bewertet sie mit ,gut” (63 von 100 Punkten).
. Wir streben aber eine sehr gute Bewertung, die
bei 71 Punkten beginnt, an. Wenn wir dieses Ziel
erreicht haben, reduziert sich der Zinssatz unse-
res Schuldscheins um 2,5 Basispunkte.” Sollte die
Bewertung unter 60 Punkte sinken, erhéhe sich
der Zinssatz entsprechend. <l
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~Geld ist ein Gestaltungs-

instrument”

Frau Stremlau, seit diesem Sommer sind Sie
Vorsitzende des Sustainable-Finance-Bei-
rats. Was erhoffen Sie sich von der Arbeit in
diesem ehrenamtlichen Gremium?

Ich erhoffe mir von unserer Arbeit, dass wir die
Kraft eines nachhaltigen Kapitalmarkts fiir den
Umbau unserer Wirtschaft nutzen. Wir benétigen
Milliarden an Geldern, um die sozial-6kologische
Transformation unserer Wirtschaft und Gesell-
schaft voranzutreiben. Dafiir braucht es aber den
richtigen Rahmen. Meine Hoffnung ist, dass wir
in dieser Legislaturperiode auf die Arbeit in der
vorherigen Legislaturperiode aufbauen und nun
konkreter werden kénnen.

Der vorangegangene Beirat — der erste
seiner Art — hat letztlich 31 Empfehlungen
ausgesprochen, um die Transformation vor-
anzutreiben und Deutschland als Sustai-
nable-Finance-Standort zu positionieren.
Was passiert nun mit diesen Vorschlagen?

Die Bundesregierung hatte als Reaktion auf die-
se Empfehlungen bereits ein MaBnahmenpaket
vorgestellt. Wir als Beirat haben einen ersten
Einblick erhalten, welche dieser MaBnahmen be-
reits umgesetzt worden sind oder wo noch Hand-
lungsbedarf besteht. Wir sind nun gerade dabei,
die 31 Empfehlungen, den Beratungshedarf der
Bundesregierung und die neuen Herausforderun-
gen dieser Tage zusammenzubringen und daraus
ein Arbeitsprogramm fir die nachsten drei Jahre
zu entwickeln. Wir wollen der Politik Hilfestellung
aus der Praxis geben und sie gleichzeitig bei der
Umsetzung kritisch-konstruktiv begleiten.

Um da als Sparringspartner der Bundesre-
gierung zu agieren, miissen die Mitglieder
des Beirats eine gemeinsame Position ent-
wickeln. In dem Beirat sind sowohl Vertreter

aus der Finanzwelt als auch aus der Zivilge-
sellschaft und aus Unternehmen engagiert.
Wie finden Sie bei so vielen verschiedenen
Interessen eine gemeinsame Linie?

Das ist durchaus eine groBe Herausforderung.
Das sehe ich auch als Hauptaufgabe fiir mich als
Vorsitzende. Ich versuche, die Diskussionen zu
moderieren. Und es zeigt sich, dass wir trotz hau-
figer Meinungsunterschiede einen gemeinsamen
Nenner finden kénnen. Man muss im Einzelfall
ergriinden, warum jemand eine bestimmte Po-
sition vertritt. Trotz der unterschiedlichen Blick-
winkel der Beiratsmitglieder ist die gemeinsame
Grundlage, dass alle intrinsisch motiviert sind
und eine nachhaltige und damit auch in Zukunft
resiliente Wirtschaft aufbauen wollen.

Wir wollen der Politik Hilfe-
stellung aus der Praxis geben
und sie gleichzeitig bei der
Umsetzung kritisch-konstruktiv
begleiten.

Das ist kein leichtes Unterfangen. Wo wollen
Sie da anfangen?

Wir wollen versuchen zu identifizieren, wo die
groBten Hemmnisse sind und wie diese abgebaut
werden konnen. Welche Befiirchtungen gibt es
bei Unternehmen, etwa bei den KMU, im Hinblick
auf die Transformation? Welche Befiirchtungen
gibt es bei Investoren, die sie noch von einer
nachhaltigen Asset-Allokation abhalten? Es ist
wichtig, dass alle Marktteilnehmer gemeinsam
— egal ob Banken, Investoren oder Unternehmen
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Interview

Der Sustainable-Finance-
Beirat unterstitzt die
Bundesregierung beim
Aufbau eines nachhaltigen
Kapitalmarkts. Die neue
Vorsitzende Silke Stremlau
von den Hannoverschen
Kassen erklart, was das
Gremium in seiner zweiten
Auflage vorhat. Die Fragen

stellte Antonia Kégler

23



Green Finance

Der neue Beirat, versammelt mit Staatssekretaren und Beobachtern
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— Fachwissen zu all diesen Fragestellungen auf-
bauen. Es wird eine unserer Aufgaben sein, das
zu unterstiitzen.

Kristallisieren sich denn bereits weitere The-
menfelder heraus, in denen der Beirat in die-
ser Legislaturperiode konkret aktiv werden
will?

Da gibt es mehrere. Ein wichtiges Thema wird
die Transformationsfinanzierung sein. Welche
Hiirden gibt es noch, die wir beseitigen missen,
damit Kapital fiir wichtige Projekte wie im Infra-
struktursektor zur Verfiigung steht? Es zeichnet
sich schon ab, dass das Thema Blended Finance
— also eine Mischung aus privatem und offent-
lichem Kapital — da eine wichtige Rolle spielen
wird. Auch fiir Green-Start-ups steht noch nicht
genug Kapital zur Verfligung. Ein anderes The-

ma, das uns intensiv beschaftigen wird, ist die
Berichterstattung. Ich hatte schon die Sorgen der
KMU angesprochen, die befiirchten, iiberfordert
zu werden. Damit wollen wir uns befassen, eben-
so wie mit der Frage, wie die verschiedenen in-
ternationalen und européischen Standards, die es
inzwischen gibt, starker aufeinander abgestimmt
werden kénnen.

Gerade bei der Berichterstattung spielen
auch andere Lander und die EU eine wich-
tige Rolle. Wie kann da ein deutscher Beirat
aktiv werden?

Das ist in jedem Fall eine Ubernationale Aufga-
be. Wir wollen mit einer einheitlichen deutschen
Stimme sprechen und uns aktiv in diese Diskus-
sionen Uber die Harmonisierung und Koharenz
von Standards einbringen. Dariiber hinaus gibt es
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auch noch an vielen anderen Stellen Bedarf an
enger internationaler Abstimmung. Wir stehen
ja vor einer globalen Herausforderung, um der
Erderhitzung zu begegnen und unseren Ressour-
cenverbrauch zu minimieren.

Ein konkreter Vorschlag des letzten Sustai-
nable-Finance-Beirats war die Einfithrung
einer Nachhaltigkeitsampel fiir alle Finanz-
produkte. Der Vorschlag wurde als deutscher
Sonderweg kritisiert. Wie passt das mit der
internationalen Abstimmung zusammen?

Einen Sonderweg soll es nicht geben. Auch bei
der Nachhaltigkeitsampel ist der Plan, dass sie
europaweit ausgerollt wird und natiirlich im Ein-
klang mit den bereits entwickelten Regularien
wie MiFID Il oder der Taxonomie steht.

Letztlich glaube ich, dass die
Versorgungsengpasse zu einem
Beschleuniger fiir die Transfor-
mation der Energiewirtschaft
werden.

Nun hat gerade die Taxonomie zuletzt in
Deutschland eher fiir negative Schlagzeilen
gesorgt, weil Gas- und Atomstrom als nach-
haltig eingestuft wurden. Hat die Entschei-
dung der nachhaltigen Transformation der
Wirtschaft geschadet?

Die Gefahr besteht definitiv. Sie miissen sehen,
dass wir uns wegen des Ukraine-Kriegs und sei-
ner Folgen gerade in einem Energieengpass be-
finden, in dem sogar die Verlangerung der Lauf-
zeiten von Atomkraftwerken im Raum steht. In
Kombination mit der Aufnahme in die Taxonomie
kénnte das schon die Gefahr mitbringen, dass der
Atomausstieg insgesamt noch einmal in Frage
gestellt wird. Aber das ware absolut kurzsichtig.
Letztlich glaube ich, dass die Versorgungsengpas-

Interview

se zu einem Beschleuniger fiir die Transformation
der Energiewirtschaft werden.

Welche Rolle spielt da der Beirat, dieser Be-
schleunigung noch mehr Schub zu geben?

Geld ist ein Gestaltungsinstrument. Es ist genug
davon da, es muss nur an den richtigen Stellen
investiert werden. Es ist die Aufgabe der Regie-
rung, den richtigen Rahmen dafiir zu setzen. Wir
werden sie dabei so gut wie mdglich unterstit-
zen. ESG-Risiken und Nachhaltigkeitsthemen
werden kiinftig in der Wirtschaft finanziell schla-
gend sein. Diese Erkenntnis kommt gerade lang-
sam an. <

Der Beirat

Zum ersten Mal hatte die Bundesregierung den Sustainable-Finance-Beirat in der ver-
gangenen Legislaturperiode ins Leben gerufen. Nun geht er in die zweite Runde: Auch
in der 20. Legislaturperiode berét der Beirat die Bundesregierung dabei, Deutschland
zu einem fiihrenden Sustainable-Finance-Standort zu machen. Der neue Beirat hat
am 10. Juni 2022 seine Arbeit begonnen. Er ist als Multistakeholder-Dialogplattform
gedacht, wie es auf der Website des Gremiums heilt. Zu den Mitgliedern gehoren Per-
sonen aus Realwirtschaft, Finanzwirtschaft, Zivilgesellschaft und Wissenschaft. Neben
den ehrenamtlichen Beirdten gibt es zudem Beobachter, die den Rat unterstiitzen.
Silke Stremlau gehért dem Vorstand der Hannoverschen Kassen an und ist diesmal
Vorsitzende des Beirats. Zu den Unternehmensvertretern gehdren unter anderem
Martina Bentele von Siemens Energy, Severin Weig von Heidelberg Cement, Lothar
Rieth von EnBW und Klaus Wirbel von der Rewe Group.

Die Empfehlungen

In der vergangenen Legislaturperiode hat der erstmals berufene Sustainable-Fi-
nance-Beirat, damals unter Vorsitz von Karsten Loffler von der Frankfurt School of
Finance & Management, 31 Empfehlungen entwickelt. Sie sollten aufzeigen, wie
die Transformation der deutschen Wirtschaft durch ein nachhaltiges Finanzsystem
finanzierbar wird. Allein zur Finanzierung des europaischen Green Deal miissen

bis 2030 europaweit Investitionen in Hohe von mindestens 1 Billion Euro erfolgen.
Darauf wies der Beirat bei der Vorstellung seiner Empfehlungen hin. Sie bilden nun
die Grundlage fiir die Arbeit des neu formierten Gremiums und beziehen sich auf
die folgenden fiinf Bereiche: einen einheitlichen Politikrahmen, eine integrierte und
zukunftsgerichtete Unternehmensberichterstattung, Forschung und Wissensaufbau,
nachhaltigkeitswirksame Finanzprodukte sowie eine institutionelle Verstetigung. Beim
Thema Berichterstattung hat der Sustainabe-Finance-Beirat beispielsweise empfoh-
len, dass die Berichterstattung der Unternehmen im Lagebericht Teil des gepriiften
Jahresabschlusses sein soll.
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Die ESG-Bilanz

Ist das jetzt ein gutes Investment oder nicht? Fiir Investoren ist die Wahl nicht immer leicht.

Nachhaltigkeitsberichte
bieten eine Flut von Daten.
Bei der Suche nach guten
Investments helfen sie aber
nicht immer. Auch in der
Nachhaltigkeitspolitik muss
endlich nachgearbeitet
werden.
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Meine |, Fridays-for-Future”-sozialisierten Kinder
tatigen erste Geldanlagen. Dabei soll ich helfen,
denn sie billigen mir durchaus einige Kompetenz
in der Beantwortung der Frage zu, welche Aktien,
Wertpapiere und Fonds denn nachhaltig sind und
trotzdem Rendite bringen.

Als Vater will man seine Kinder nicht enttdu-
schen, und natirlich habe ich als Professor fiir
Rechnungslegung den Anspruch, mich nicht nur
auf Analysten zu verlassen. Doch bei der Unter-
suchung von Nachhaltigkeitsberichten bin ich
tiberfordert. Es sind nicht nur die schiere Menge,
der jeweilige Umfang, die Uniibersichtlichkeit in
bunten Bildern und Grafiken — mir fehlen schlicht
die Kriterien, anhand derer ich nachhaltiges Tun
wiirdigen konnte. Klar, es gibt diese Meldungen
wie die des Autobauers aus Sindelfingen, der in
seiner ,Factory 56" durch eine Photovoltaikan-
lage rund 30 Prozent des Strombedarfs selbst

herstellt. Das liest sich gut, nur: Wie kann ich
das vergleichen mit Produktionsstatten ande-
rer Autobauer, zum Beispiel aus Wolfsburg oder
Miinchen?

Darliber hinaus bin ich berzeugt, dass solche
Investments nicht aus intrinsischer Motivation
iiber Umweltschutzgedanken entstehen. Es geht
wohl eher um Versorgungssicherheit, vielleicht
auch ein Stiick weit um das Image, vor allem
aber um den Preis: Das Investment wird sich auf
Sicht rechnen. Daran ist nichts Verwerfliches, im
Gegenteil; ich wiirde mir nur wiinschen, dass ein
Unternehmen das auch sagt, ja, dass es das sa-
gen ,darf”, ohne gleich stigmatisiert zu werden.
Das wiirde die Beurteilung erleichtern, so dass
ich als kritischer Geist nicht jede Erfolgsmeldung
gleich dem Verdacht des Greenwashing aussetze.

Als Uberzeugter Marktwirtschaftler glaube ich
an die Lenkungswirkung von Preisen. Und ich
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glaube daran, dass ,die EU" oder ,der Staat”
Rahmenbedingungen setzen sollte, innerhalb
derer sich Fortschritt entfalten kann. Wer poli-
tisch beispielsweise das Ziel der Klimaneutralitat
verkiindet, der sollte unbedingt zwei Dinge in die
Wege leiten:

Was nun geschehen muss
Erstens ist die klimaschadliche Nutzung von Res-
sourcen (Luft, Wasser, Boden) zu bepreisen, ide-
alerweise ansteigend. Ein richtig eingesteuerter
Zertifikatehandel hatte sich da schon lange zu
einem sinnvollen Instrument ausbauen lassen.

Zweitens dirfen klimafreundliche Investiti-
onen nicht langer verhindert werden. Das Bei-
spiel Abstandsregelungen fiir Windkraftanlagen
kommt da in den Sinn. Entsprechende Genehmi-
gungsverfahren sind zu beschleunigen.

Beide MaBnahmen sind dringend erforderlich.
Sie wirden die Ernsthaftigkeit der politischen
Zielsetzung stéarker unter Beweis stellen als die

Anzeige

Entscheidung des EU-Parlaments vom 6. Juli
2022, auch Atomenergie und Erdgas als , griine”
Technologien in die noch immer nicht verab-
schiedete EU-Umwelttaxonomie aufzunehmen.
Der politische Wille firr diese beiden MaBnahmen
wiirde zudem die Sinnhaftigkeit der Nachhaltig-
keitsherichterstattung deutlich starken, wobei ich
es fir Gbertrieben halte, dass ab 2024 alle groBen
Kapitalgesellschaften berichtspflichtig werden
sollen. Inhaltlich sollten Institutionen wie EFRAG,
ISSB oder das DRSC sinnvolle Berichtsformate
entwickeln mit eindeutigen Messvorschriften fir
(wenige) Kennzahlen, die auch zwischenunter-
nehmerische Vergleiche erméglichen. AuBerdem
bendtigen wir Vorgaben fiir eine klar gegliederte
ESG-Berichterstattung auf zwei Seiten (wie Bi-
lanz und GuV) mit einem nicht zu ausufernden
+Anhang” fiir vertiefende Erlduterungen. Die
Entlehnung aus dem Jahresabschluss ist gewollt.

Ich bin lberzeugt davon: Dann kénnte ich mei-
ne Kinder besser beraten. <|

Sonderverdffentlichung
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Sonderverdffentlichung

Wenn Art. 8 nicht mehr reicht

Nachhaltigkeitsthemen
haben inzwischen kon-
krete Auswirkungen auf
Finanzmarktregulatorik wie
MiFID II. Das hat Folgen

fur Produktgestaltung und
Unternehmensfinanzierung.
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Mit den Anforderungen an nachhaltigkeitsbezo-
gene Offenlegungspflichten hat sich die Offenle-
gungsverordnung seit Erlass Ende 2019 zu einem
bedeutenden Treiber fiir die Ausgestaltung von
Finanzmarktprodukten und damit auch zu einem
bestimmenden Faktor fir die Mdglichkeit zur
Finanzierung tber den Kapitalmarkt entwickelt.
Auch wenn die Offenlegungsverordnung an sich
keine Anforderungen an die Ausgestaltung von
Anlageprodukten stellt und nur zur Transparenz
verpflichtet, filhren rein praktisch gerade auf
Produktebene die gestuften Anforderungen zu
Veranderungen. Die Regulierung beeinflusst die
Ausgestaltung von nicht nachhaltigen Produk-
ten, ESG-Strategieprodukten, mit denen &kolo-
gische und/oder soziale Merkmale beworben
werden (sogenannte Artikel-8-Produkte), und
Impact-Produkten, die nachhaltige Investitionen
zum Ziel haben (sogenannte Artikel-9-Produkte).

Gerade der Wunsch, die Anforderungen an Ar-
tikel-8-Produkte einzuhalten, wirkt als maBgeb-
licher Treiber in der Produktausgestaltung. Denn
nur die Produkte, die (mindestens) die Anforde-
rungen aus Artikel 8 der Offenlegungsverordnung
erfiillen, diirfen als nachhaltige Produkte ange-
boten und beworben werden. Eine neue Volte
kommt nun ab dem Sommer durch die ergan-
zenden Vertriebsanforderungen unter MiFID I
und parallel der Insurance Distribution Directive
fir den Vertrieb von Versicherungsanlagepro-
dukten hinzu. So werden kiinftig im Rahmen der
Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung
zusatzlich auch die Nachhaltigkeitspraferenzen
potentieller Anleger abzufragen sein. Die Anfor-
derungen gehen damit Uber eine verbindliche
Berlicksichtigung dkologischer und/oder sozialer
Merkmale im Sinne des Artikels 8 der Offenle-
gungsverordnung hinaus; man spricht insofern
auch von sogenannten Artikel-8-Plus-Produkten.

Fir die Nachhaltigkeitspraferenzen wird kon-
kret abzufragen sein, ob ein und, falls ja, welcher
Mindestanteil in 6kologisch nachhaltige Investiti-
onen im Sinne der Taxonomie-VO, ob ein und wel-

cher Mindestanteil in nachhaltige Investitionen
im Sinne von Artikel 2 Nr. 17 der Offenlegungs-
verordnung sowie welche wichtigsten nachteili-
gen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
(sogenannte Principal Adverse Impacts — PAls)
der potentielle Anleger berlicksichtigt wissen
mochte. Gerade hinsichtlich der sog. PAls kann
der Anleger ferner konkrete Angaben zu qualita-
tiven und quantitativen Elementen machen.

Diese neuen Anforderungen
wirken unmittelbar auch auf die
Mdglichkeiten einer Finanzie-
rung iiber den Kapitalmarkt ein.

Mit diesen Nachhaltigkeitspraferenzen schrankt
sich somit das potentielle Spektrum der Produk-
te weiter ein, die empfohlen werden kénnen. Fiir
die Produktgestaltung kommt nach Artikel 8 der
Offenlegungsverordnung aus dem vergangenen
Jahr ab August dieses Jahres damit Gber die
Konkretisierung der Nachfrageseite eine weitere
Dimension hinzu, die zu beachten und deutlich
dezidierter und konkreter ist.

Folgen fiir Unternehmensfinanzierungen
Diese Anforderungen an die Produktausgestal-
tungen wirken damit unmittelbar auch auf die
Maglichkeiten einer Finanzierung (iber den Kapi-
talmarkt ein; nur wenn ein Anlageprodukt die drei
Ebenen aus 6kologisch nachhaltiger Investition
im Sinne der Taxonomie-Verordnung, nachhalti-
ger Investition im Sinne der Offenlegungsverord-
nung und PAls mdglichst umfassend beriicksich-
tigt, bleibt es (weiterhin) breit vertriebsfahig. Die
Mdglichkeit einer Finanzierung tber den Kapital-
markt wird damit noch dezidierter von der Aus-
richtung der Produktausgestaltung auf mégliche
Nachhaltigkeitspraferenzen abhangen. <l
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Darum steht die virtuelle HV der

Transformation im Weg

Die Corona-Pandemie hat
den Weg fiir die virtuelle
Hauptversammlung freige-
macht. Dabei sind gerade
jetzt die Debatten zwischen
Unternehmen und Akti-
ondren von elementarer
Bedeutung.

Autor
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Direkter Austausch vor Ort: Fiir die Debatten zwischen Investoren und Unternehmen elementar

Die Erinnerung ist noch lebendig, aber sie droht
zu verblassen. Was waren das fiir Jahre, in denen
bei den Hauptversammlungen der groBen Akti-
engesellschaften noch leidenschaftlich diskutiert
wurde: Uiber Personalfragen, iiber Vergiitung und
allgemein diber den Kurs des Unternehmens.
Mittlerweile liegt die dritte von Corona ge-
pragte HV-Saison fast hinter uns, und obgleich
sich die pandemische Lage normalisiert hat,
bleiben Aktionarstreffen im Prdsenzformat wie
unlangst bei der Deutschen Telekom die absolute
Ausnahme. Die Regel bei den virtuellen Forma-
ten: erhebliche Einschrankungen, etwa beim
Rede- und Fragerecht. Es fehlt die Generaldebat-
te, es fehlen die Gesprache im Umfeld des Unter-
nehmens, die den Investoren ein Gefiihl fir die
Stimmung im Konzern vermitteln, es fehlen grof3e
Diskussionen. Mit der Notstandsgesetzgebung

im Zusammenhang mit Corona wurden die Rech-
te der Aktiondre drastisch beschnitten. Das ist per
se schon argerlich, aber umso argerlicher, da wir
uns in einer Zeit befinden, in der in Unternehmen
wegweisende Entscheidungen gefallt werden
missen. Das sollte nicht unter der erheblichen
Einschrankung der Aktionarsrechte geschehen.
Denn: Wer jetzt nicht handelt, der konnte
buchstablich aus der Zeit fallen. Die Transformati-
on der Wirtschaft, der Weg in eine unabhangige-
re Energieversorgung, zunehmender Verzicht auf
fossile Rohstoffe und der Kampf gegen die Fol-
gen des Klimawandels erfordern von den Unter-
nehmen ein erhebliches MaB an Flexibilitat, das
nicht nur, aber auch auf der Hauptversammlung
eingefordert werden muss. Denn das ist der Ort,
an dem (ber Verglitungsplane und damit iber
die Anreize fiir das Management diskutiert wird,
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das Unternehmen entsprechend zu fiihren. Und
das nicht nur bei den ohnehin schon griinen Ad-
ressen und den Klassenbesten, sondern vor allem
bei denen, die Aufholpotential haben und noch
nicht nachhaltig sind, es aber werden wollen.
Aus einer okologischen Perspektive schlummern
dort die groBten Mdglichkeiten, denn die globale
Erwdrmung grenzen wir nicht ein, wenn wir die
griinen Unternehmen optimieren, sondern wenn
wir die braunen Unternehmen griin machen.

Fragen stellen, Debatten pflegen
Investoren als Aktiondren und Eigentiimern der
Unternehmen kommt im Kampf gegen die Fol-
gen des Klimawandels eine Schlisselrolle zu. Es
ist ihre Aufgabe, die Finanzstrome dergestalt zu
lenken, dass die Transformation der Konzerne von
braun zu griin, von dreckig zu sauber gelingt. Das
ist eine wichtige Aufgabe, die die Branche auch
gerne akzeptiert. Aber: Um sie vollumfanglich
annehmen zu konnen, ist die Wahrnehmung ele-

Anzeige

mentarer Aktionarsrechte, wie etwa des Rechts,
wahrend der HV Reden zu halten, Fragen zu stel-
len und Debatten zu pflegen, unerlasslich.

Und das setzt sich im Kerngeschéaft eines As-
set Managers fort: Denn fiir Investoren sind nicht
diejenigen Unternehmen interessant, die heute
schon sehr gut aufgestellt sind und ein hoch-
wertiges, nachhaltiges und damit vergleichs-
weise krisenresistentes Geschaftsmodell haben.
Sie sind oft schon so hoch bewertet, dass eine
Neuanlage mitunter wenig abwirft. Spannend
sind vielmehr die Unternehmen, die im Wandel
begriffen sind, die bereit fiir eine Transformation
in Richtung Nachhaltigkeit sind, die sich ver-
andern wollen und die méglicherweise schon
erste Schritte unternommen haben. Doch um
tiberpriifen zu kdnnen, wie glaubwiirdig diese
Ziele wirklich verfolgt werden, muss man dem
Management auch auf den Zahn fiihlen kdnnen.
Nicht nur, aber auch bei der jahrlichen Hauptver-
sammlung. <l
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Green Finance

Spurbare Unterschiede

Die StraBe zur Nachhaltigkeit ist noch nicht zu Ende beschritten, jedoch sind manche Asset Manager bereits auf einem guten Weg.

Eine aktuelle ESG-Integ-
rationsstudie 2022 von
Scope zeigt auf, dass sich
Asset Manager bei ihren
ESG-Bemihungen auf
unterschiedlichen Leveln
bewegen. Scope hat ausge-
wertet, welche Anbieter zu
den ESG-Vorreitern zahlen.

Von Vivien Steinhiibl
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Das Thema ESG hat mittlerweile in allen Lebens-
bereichen Einzug gehalten. Der Wunsch, nachhal-
tiger zu leben, zieht sich quer durch Gesellschaft,
Politik und Wirtschaft. In der Finanzbranche sieht
das nicht anders aus, der Druck auf Unterneh-
men, nachhaltiger zu wirtschaften, wachst. Die
Ratingagentur Scope hat in ihrer aktuellen Studie
ausgewertet, welche Asset Manager sich in der
ESG-Integration weiter vorne befinden und wel-
che zu den Nachziiglern zahlen.

In der Fondsbranche gehort es mittlerweile
zum guten Ton, kenntlich zu machen, wie nach-
haltig ein Portfolio ist. Neben privaten Anbietern,
die sich dieser Thematik annehmen, hat die Eu-
ropdische Union ein System eingefiihrt, welches
die Nachhaltigkeit von Fonds aufzeigt. Die Offen-
legungsverordnung SFDR teilt Fonds auBerdem
in verschiedene Gruppen nach Artikel 6, 8 oder

9 SFDR auf. Die Zahl steigt mit der Intensitat der
Bemiihungen um Nachhaltigkeit.

Die beste Bewertung in dieser Studie erhielt
der Teilnehmer Federated Hermes. Der US-An-
bieter konnte in den meisten Themengebieten
punkten und erreichte als einziges Unternehmen
eine dreistellige Bewertung, kommt so der Maxi-
malpunktzahl von 116 am nachsten (siehe Gra-
fik). Der zweite Platz wird von Candriam belegt,
wahrend Neuberger Berman den dritten Platz
einnimmt.

Auf dem richtigen Weg
Schnell wird klar, dass keines der untersuchten
Unternehmen die makellose ESG-Integration
bereits komplett bewerkstelligt hat, jedoch be-
finden sich mehrere der groBen Player auf dem
richtigen Weg.
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Ein weiterer wichtiger Faktor zum Hintergrund
der Studie sind aufkommende Greenwashing-
Vorwiirfe. Da aufgrund von fehlender Transpa-
renz schwer einzuschatzen ist, in welchem Aus-
maB sich Hauser nachhaltiger darstellen wollen
als sie wirklich sind, ist eine Uberpriifung sinn-
voll. Diese Thematik wird mit dem Wachstum des
Marktes noch wichtiger werden.

Als Grundlage fiir die Studie dienten Scope
unter anderem Berichte der Vereinten Natio-
nen (UN-PRIs). AuBerdem wurden noch weitere
Materialien ausgewertet, in denen die Anbieter
Giber ihre Nachhaltigkeitsbemiihungen Auskunft
geben.

Analysiert wurden die Angaben von 30 groBen
internationalen Fondsgesellschaften und zwolf
groBen deutschen. Gemeinsam verwalten die
Teilnehmer aktuell rund 44 Billionen Euro.

Geldanlage

Die 58 in der Studie berticksichtigten Themen-
komplexe betreffen Bereiche wie die Unter-
nehmensfihrung, die Einflussnahme auf Port-
folio-Unternehmen zu weiteren nachhaltigen
Schritten (Engagement) oder den Investment-
prozess selbst. Je nach Umfang der ESG-Bemi-
hungen wurden im Laufe der Befragung Punkte
vergeben: bei starkeren Bemiihungen gab es eine
hohere Punktzahl und umgekehrt.

Ausdriicklich geht es in der Auswertung von
Scope nicht um einzelne Fonds, sondern um die
Hauser als Ganzes. Durch das unterzeichnen der
PRIs (Principles for Responsible Investment) er-
klarten sich die Asset Manager bereit, jedes Jahr
Einblicke in ihre Aktivitaten im Bereich verant-
wortungsvolles Investieren zu gewahren. Uber
1.500 Asset Manager sind aktuell Mitglied dieser
Initiative. <]

GroBe Assetmanager mit hoher ESG-Integration

1 101 Federated Hermes

2 99  Candriam 150
3 90  Neuberger Berman 364
4 89  Robeco 201
5 87  HSBC Global AM 527
6 86  AllianceBernstein 620
7 86 AXAIM 866
8 83  Amundi 1.794
9 82 Union Investment 427
10 71 Franklin Templeton 1.309

Investments

Fondsgesellschaft | Verwaltetes Ver-
magen in Mrd. Euro

Sehr umfassende und verbindliche ESG-Strategie iiber alle Investmentteams hinweg. ESG-Informationen
und Engagement sind obligatorische Bestandteile aller Investmententscheidungsprozesse. Unterstiitzt
wird diese Vorgehensweise durch eine vorbildliche ESG-Integration in den jeweiligen Investmentprozess
mit proprietér entwickelten Tools.

Kontinuierliche und anspruchsvolle Weiterentwicklung des ESG-Integrationsansatzes sowohl aktien- als
auch rentenseitig mit einer systematischen und umfanglichen Beriicksichtigung von ESG-Faktoren im
Investment-Selektionsprozess.

Die ESG-Analyse ist in den Investment-Research-Prozess der Investmentteams integriert und wird nicht
durch eine separate bzw. zentrale ESG-Einheit durchgefiihrt. Des Weiteren wird die ESG-Datenbeschaf-
fung durch innovative Methoden unterstiitzt, wofiir auf die Erfahrungen des Chief Data Scientists und
Big Data Teams zuriickgegriffen werden.

Jedes Investmentteam identifiziert und bestimmt eigenstandig, welche materiellen
Nachhaltigkeitsfaktoren fiir seinen Investmentprozess entscheidend sind. Diese gilt es dann auch
entsprechend systematisch in die quantitative und Fundamentanalyse zu integrieren. Eine sehr
gelungene und aktive Einbindung der Entscheidungstrager.

Vorbildliches mehrstufiges ESG-Research zu Unternehmen, Sektoren aber auch ausgewahlten Themen
mit dem Ziel, Investmentteams sowohl bei ihrer ESG Due Diligence zu unterstiitzen als auch kontinuier-
lich zu schulen.

Vorbildlich strukturierter ESG-integrierender Engagement-Ansatz, der konsistent im Investment-Rese-
arch-Prozess angewandt wird.

Ausgeprégter Fokus auf das Thema Klimawandel mit entsprechend sehr gut ausgestatteten Fahigkeiten
hinsichtlich Tools und Analysetiefe.

Enges Kooperationsmodell zwischen den separaten ESG-Analyse- und Investment-teams mit dem
konkreten Ziel, eine , aktive ESG Outperformance” zu erzielen.

Auffallend klar strukturierter und organisierter ESG-Integrationsprozess zur Sicherung und Férderung
des Austauschs zwischen den SRI- und Investmentteams und der Qualitat des ESG-Researchs.

Klar differenzierte und etablierte ESG-Integrationsmethodik pro Anlageklasse und -instrument, die von
den Investmentteams mitentwickelt und angewendet wird.

Quelle: Scope mit Verweis auf eigene Berechnungen, Institutional Money, Anbieter
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Geldanlage

Institutionelle Investoren wollen
Wirkung sehen

Worauf kommt es institutionellen Investoren bei der nachhaltigen Geldanlage eigentlich an?

Impact Investing ist der
bevorzugte Ansatz zur Um-

setzung von Nachhaltigkeit.

Die Bedeutung vollstandi-
ger ESG-Integration in den
Anlageprozess nimmt zu
—doch die Sorgen wachsen

auch. Von Patrick Daum

34

Bei institutionellen Investoren hat Impact Inves-
ting enorm an Bedeutung gewonnen und sich
neben ESG-Integration sowie Positv-Screening zu
einer der wichtigsten Saulen des nachhaltigen In-
vestierens entwickelt. Zu diesem Ergebnis kommt
die aktuelle Schroders Institutional Investor Stu-
dy 2022, fiir die weltweit 770 Anleger befragt
wurden, die zusammen 27,5 Billionen US-Dollar
an Vermdgenswerten verwalten.

Der Anteil der Investoren, die Impact Investing
als bevorzugten Ansatz zur Umsetzung von Nach-
haltigkeit ansehen, ist weltweit im Vergleich zum
Vorjahr von 38 auf 48 Prozent gestiegen. Unter
den europdischen Anlegern sind es sogar 50 Pro-
zent nach 41 Prozent im Jahr 2021. Zudem hat
die Bedeutung der vollstandigen ESG-Integration
in den Anlageprozess zugenommen, wodurch
dieser Ansatz noch stérker in den Vordergrund
gerlickt ist. Thematisch steht bei den institutio-
nellen Investoren das Thema Energiewende im
Fokus. 59 Prozent der Befragten gaben an, dass

Quelle: Murrstock - stock.adobe.com

neue Anlagemaglichkeiten in diesem Bereich sie
dazu bewegen wiirden, mehr in nachhaltige An-
lagen zu investieren. Besonders in GroBbritanni-
en und in Europa ist dieser Schwerpunkt mit 68
Prozent beziehungsweise 62 Prozent besonders
stark ausgepragt. Fast vier von zehn Anlegern ha-
ben sich der Studie zufolge zudem verpflichtet,
bis 2050 Nettonullemissionen zu erreichen. Mit
42 Prozent liegen europdische Investoren hier
an der Spitze vor ihren Kollegen aus Lateiname-
rika (42 Prozent), Asien-Pazifik (37 Prozent) und
Nordamerika (28 Prozent).

Weltweit bleibt Engagement fiir Investoren
ein wichtiger Schwerpunkt. 59 Prozent gaben an,
dass konkrete Belege fiir reale Auswirkungen die
wichtigste Komponente einer Active-Ownership-
Strategie seien. Und fiir 64 Prozent der Befragten
ist Governance, also die gute Unternehmensfiih-
rung, das wichtigste Thema.

Bedenken bleiben
Dennoch nehmen die Sorgen hinsichtlich der
Wertentwicklung nachhaltiger Anlagen zu. Ga-
ben dies im Jahr 2021 noch 38 Prozent der Be-
fragten als Herausforderung an, war es nun mit
53 Prozent schon mehr als die Halfte. Hier wird
eine Trendwende erkennbar, die wohl das ins-
gesamt schwieriger gewordene Marktumfeld
widerspiegelt. Denn die Renditeerwartungen
der institutionellen Investoren haben sich fir
die nachsten fiinf Jahre im Vergleich zum Vorjahr
verschlechtert, was auf Sorgen (iber die Aus-
wirkungen steigender Inflation und Zinsen, die
zunehmende geopolitische Unsicherheit sowie
die Befiirchtung einer weltweiten Konjunkturab-
schwachung zuriickzufiihren ist.

Allen Sorgen zum Trotz kommt die Studie zu
dem Schluss, dass das Vertrauen der Anleger in
die Erreichung ihrer Renditeziele stabil geblieben
ist. Dies konnte allerdings auch das Ergebnis zu-
riickgeschraubter Erwartungen sein. <l
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Nachhaltige Atomenergie -
nein danke!

Die Renaissance der Atomenergie? In der Taxonomie ist die Energieform nun aufgenommen worden.

Das EU-Parlament hat sich
zu Atomenergie und Erdgas
als nachhaltigen Energie-
formen bekannt. Diese
Entscheidung hat Folgen.

36

Das Ziel des Pariser Abkommens ist eindeutig:
das Einddmmen der globalen Erderwarmung un-
ter 2 Prozent gegentliber vorindustriellen Werten.
Dass sich diesem Ziel auch immer mehr Kapital-
marktteilnehmer verpflichtet fihlen, zeigt die
enorme Nachfrage bei nachhaltigen Anlagen in
den vergangenen Jahren. Aktuell werden allei-
ne in Deutschland knapp 410 Milliarden Euro in
nachhaltigen Investmentfonds verwaltet. Doch
geht es nach dem Willen der Européischen Union
(EU), sollen jetzt sowohl Atomenergie als auch
Gas als nachhaltig eingestuft werden. Wird da-
durch dem Nachhaltigkeitsgedanken noch Rech-
nung getragen?

Anfang Juli 2022 hat sich das EU-Parlament
sowohl zur Atomenergie als auch zum Erdgas

als nachhaltigen Energieformen bekannt. Mit
dieser Entscheidung konterkariert das EU-Parla-
ment den Willen vieler Biirger hierzulande. Die
Mehrheit der deutschen Bevdlkerung sieht Atom-
energie nicht als nachhaltig an. Das bestatigt
eine reprasentative You-Gov-Befragung aus dem
September 2021, die von der DekaBank beauf-
tragt wurde.

Die EU weicht die fiir die Umwelt wichtigen
Nachhaltigkeitskriterien, die die EU-Taxonomie
insbesondere den Unternehmen und dem Ka-
pitalmarkt gegeben hat, auf. Dabei erfiillt der
einheitliche Rahmen, den die EU-Taxonomie fir
den europdischen Kapitalmarkt stellt, wichtige
Aufgaben, um insbesondere unsere Umwelt,
aber auch unsere Gesellschaft zu schiitzen und
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die Transformation hin zur Klimaneutralitat zu
beschleunigen.

Nachste Generationen werden vergessen
Mit der Entscheidung, Atomenergie als nachhal-
tig zu klassifizieren, verletzt das EU-Parlament
insbesondere die generationsiibergreifende Ver-
pflichtung. Sie besagt, dass kiinftige Generati-
onen durch unser heutiges Handeln nicht tber
Geblihr belastet werden diirfen. Allein die unge-
|oste Endlagerfrage bei der Atomenergie bricht
mit diesem Grundsatz. Auch die Beschaffung des
Brennstoffs bleibt kritisch zu betrachten.

Dariiber hinaus ist die Atomenergiegewinnung
mit Ereignisrisiken verbunden, die zwar eine ge-
ringe Eintrittswahrscheinlichkeit haben. Kommt
es jedoch zum Schadenfall, ist dieser enorm und
mit sehr hohen Kosten, nicht nur monetarer Art,
verbunden. Trotz der Entscheidung des EU-Parla-
ments, Atomenergie als nachhaltig zu klassifizie-
ren, bleibt auch das Regulierungsrisiko weiterhin

Anzeige

vorhanden. Ein sich andernder Zeitgeist, wie er
beispielsweise im Jahr 2011 vorherrschte, als die
Nuklearkatastrophe in Fukushima geschah, wiir-
de eine erneute Gesetzesanderung sehr schnell
maglich machen.

Weiteres Manko: Wegen der hohen Investiti-
onssummen konnen dieses Anlagen sich schnell
in ein , Stranded-Asset” verwandeln, also in eine
Anlage, die entweder durch einen Schadenfall
oder durch Gesetzesanderungen geschmalert
oder gar vernichtet werden kann. Aktuelles Bei-
spiel ist der franzosische Energieversorger EDF,
der wegen der enormen Kosten fiir seine Atom-
kraftwerke verstaatlicht werden muss.

Entscheidung gegen die Umwelt
Die Entscheidung der EU ist also falsch, sie hat
sich damit gegen die Umwelt entschieden. Ver-
antwortungsvolle Asset Manager halten an ihren
Nachhaltigkeitsstandards fest und sprechen sich
klar gegen Atomenergie aus. <

Sonderveréffentlichung
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MiFID Il und Green Finance:
Herausforderung fir Asset Manager
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Environmental, Social, Governance: All diese Faktoren miissen bei der nachhaltigen Geldanlage unter einen Hut gebracht werden.

Die Regulierung zieht

die Zligel an. Auf Asset
Manager und Vertriebs-
unternehmen kommen
neue Pflichten zu. Das
hat Auswirkungen auf die
Produktgestaltung.
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Durch die Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation (SFDR) wurden verschiedene Anderungen
an der europdischen Richtlinie (iber Markte fiir
Finanzinstrumente MiFID Il und der europdischen
Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) vorgenom-
men. Dies bedeutet, dass Wertpapierfirmen ab
dem 2. August 2022 Nachhaltigkeitsrisiken in alle
Entscheidungsverfahren einbeziehen und bei der
Erbringung von Finanzberatungsleistungen Kun-
den im Rahmen der Geeignetheitspriifung nach
ihren Nachhaltigkeitspraferenzen fragen missen.
Die neuen Anforderungen an die Geeignetheits-
priifung gemaB der MiFID-Richtlinie stellen ein
ehrgeiziges Unterfangen im Rahmen des Akti-
onsplans der Europaischen Kommission fir ein
nachhaltiges Finanzwesen dar.

Um sicherzustellen, dass Finanzprodukte mit
den Werten eines Anlegers in Einklang stehen,
wird die Geeignetheitspriifung in einer neuen
Form strukturiert, um Anlegerpraferenzen in Be-
zug auf griine Anlagen zu ermitteln. Die Infor-
mationen, die (Klein-)Anlegern zwecks Beurtei-
lung angebotener Fonds zur Verfiigung gestellt
werden, miissen zutreffend, redlich, klar, nicht

irreflihrend, einfach und pragnant sein. Die neue
MiFID-Verordnung soll nachhaltige Finanzpro-
dukte fordern, Green Marketing vermeiden und
Green Washing bekampfen.

Vertriebsunternehmen miissen ihren Kunden
dann mehrere Schliisselfragen beziiglich ihres
Wunsches, in nachhaltige Aktien zu investieren,
stellen. Sollte der Kunde antworten, dass er griine
Investitionen tatigen mochte, hat das Vertriebs-
unternehmen zu fragen, welchen Anteil ihres
Portfolios sie auf welche Nachhaltigkeitsaspekte
ausrichten wollen.

Doch ohne einheitliche Definition von Nach-
haltigkeit und angesichts verschiedener Metho-
den zur Beurteilung von ESG-Faktoren bedeutet
dies immer noch eine Herausforderung.

Mangelnde Einheitlichkeit
Vertriebsunternehmen und Asset Manager ha-
ben ein echtes Interesse daran, die Nachhaltig-
keitspraferenzen von Kunden zu verstehen. Asset
Manager konnen zur Auswahl nachhaltiger An-
lagen verschiedene Ansétze in Betracht ziehen.
Sie konnen Ausschliisse anwenden, ESG-Risiken
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begrenzen, ESG-Chancen suchen und/oder Nach-
haltigkeitsthemen gezielt in den Mittelpunkt der
Investition stellen.

Vor der Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation zogen einige Asset Manager ihre eigenen
Definitionen und Kriterien bei der Auswahl von
griinen Anlagen heran. Portfoliomanager mit
langjéhriger , ESG"-Expertise kdnnen weiterhin
ihre eigene Interpretation anwenden und ihre
eigenen Instrumente und Modelle verwenden,
um die SFDR einzuhalten, solange es keine Kon-
vergenz der ESG-Methoden innerhalb der Euro-
paischen Union gibt. Mit anderen Worten: Bis
heute hindert die SFDR die Vermdgensverwalter
nicht daran, ihre eigenen ESG-Methoden zu ver-
wenden, sofern diese Methoden gerechtfertigt
werden kénnen.

Andererseits bleibt es fiir Vertriebsunterneh-
men im Rahmen der MiFID-Richtlinie wichtig und
kritisch, diejenigen griinen Anlagen zu finden, die
am besten auf die jeweiligen Kundenpraferenzen
zutreffen. Dies kann durch eine Kombination ver-
schiedener Anlagestrategien erfolgen.

Offene Fragen in der Praxis
Wie dies in der Praxis funktionieren wird, bleibt
offen. Vor allem stellt dies eine technische Her-
ausforderung dar. Akteure bendtigen unbedingt
zuverlassige ESG- oder Klimadatenquellen, um
wesentliche Kennzahlen und Principle Adverse
Impacts (PAls) zu berechnen sowie die Top-An-
lagen in Portfolios zu klassifizieren und aufzu-
listen. Aber selbst wenn die richtigen Rohdaten
zur Verfiigung stehen, konnte die Vielfalt von
ESG-Methoden ohne einheitliche Definition von
ESG-Faktoren den Vergleich von griinen Produk-
ten behindern.

Auch fir die zustdndigen nationalen Behor-
den als Organ zur Beaufsichtigung von nachhal-
tigkeitshezogenen  Offenlegungspflichten und
der Integration von Nachhaltigkeitsrisiken kann
diese Rolle kompliziert sein. Am 31. Mai 2022
veroffentlichte die europaische Wertpapierauf-
sichtsbehdrde ESMA ihr Supervisory Briefing mit
Vorgaben fiir die nationalen Behorden bei der
Uberwachung von Fondsdokumentation und
Marketingunterlagen. Die ESMA verwies nach-

driicklich auf ihre Pflichten und hob hervor, dass
ihr Ziel darin besteht, die aufsichtliche Konver-
genz auf dem EU-Binnenmarkt zu verbessern.

Nur eine technische Herausforderung?
Eine groBe menschliche Herausforderung ergibt
sich daraus,
zu machen. Dies ist eindeutig mit Aufkldrung
verbunden. Informationen miissen heute eher
praktischer als theoretischer Art sein. Die Kom-
munikation mit ESG-Anlegern sollte einfach,
fliissig und gezielt auf Anlegererfordernisse aus-
gerichtet bleiben. Die meisten von uns sind sich
tiber die Notwendigkeit einig, bei Anlagen diesen
ESG-Faktoren eingehend und ernsthaft Rech-
nung zu tragen. Es wird Zeit kosten, um das Ziel
der Europaischen Kommission zu erreichen. Ein
Problem ist, dass sogenannte ,griine” Anlagen
immer noch teuer sein kénnen. Die Menschen
bevorzugen griinen Strom, solange er billiger ist.
AuBerdem wird sich das Denken der Menschen
und Unternehmen weiterentwickeln, weil unsere
Wirtschaft zyklisch ist und Veranderungen im Ver-
halten der Menschen herbeifiihrt. Aufklarung und
das zunehmende Bewusstsein fiir Umweltauswir-
kungen sind die wesentlichen Treiber.

Der bestehende ESG-Rahmen, bei dem 6kolo-
gische, soziale und die Unternehmensfiihrung be-
treffende Faktoren beriicksichtigt werden, ist voll
von Begriffen und verschiedenen Strategien. Da-
raus entstehen unzéhlige mogliche Interpretatio-
nen von ESG-Faktoren sowie von Nachhaltigkeit.
Je nachdem, mit welchem Tempo die Standardi-
sierung und Harmonisierung von ESG-Offenle-
gungspflichten vonstattengehen, werden sich
ESG-Daten- und -Analysedienste rascher entwi-
ckeln. Daher bleibt abzuwarten, wie die Green-Fi-
nance-Branche die Schaffung und Verwirklichung
dieser ,grlinen Transparenz” erreichen kann, die
seit vielen Jahren von ihr erwartet wird.

Dieses Interesse findet sich auch bei unseren
Politikern und européischen Institutionen, die sich
eifrig um die Festlegung von Umweltindikatoren
fir die Messung von Fortschritten bemiihen, doch
bei einer europaischen Standardisierung fir die
Erstellung und Uberwachung dieser Indikatoren
nicht mit dem gleichen Tempo vorankommen. <l

ESG-Informationen verstandlich
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Es wird noch heiBer. Der IPCC-Bericht
zeigt auf, was dagegen zu tun ware.
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Klimabericht

Das Weltfieberthermometer

Der CO,-FuBabdruck, die Auswirkungen wirt-
schaftlicher Aktivitaten auf den Klimawandel,
ist fiir viele Anleger der wichtigste Nachhaltig-
keitsaspekt. Den Sachstand der Klimaforschung
erfasst regelmaBig der Bericht des Intergovern-
mental Panel on Climate Change (IPCC) der Ver-
einten Nationen. 1988 gegriindet, biindelt der
sogenannte Weltklimarat mit Sitz in Genf alle
sieben Jahre das weltweite Wissen.

Das IPCC forscht dabei nicht selbst, sondern
fasst Ergebnisse zusammen. Auch politische
Empfehlungen enthalten die Berichte nicht — sie
sind lediglich in den deutlich kiirzeren Zusam-
menfassungen fiir politische Entscheidungstra-
ger enthalten. Was dort aufgenommen wird, ist
Ergebnis der Diskussion zwischen den Autoren
und den politischen Delegierten. Im eigentlichen
Bericht hat die Politik keine Stimme.

Dass Kurzfassungen und Berichten iiber den
aus drei Teilen bestehenden Report in der 6ffent-
lichen Debatte eine wesentliche Rolle zukommt,
hat einen einfachen Grund: Der sechste Bericht,
erschienen 2021 und 2022, umfasst rund 10.000
Seiten. 278 Autorinnen und Autoren sowie 354
Koautorinnen und -autoren aus 65 Landern ste-
hen hinter dem Text. 29 Prozent davon sind Frau-
en, 41 Prozent der Autorinnen und Autoren kom-
men aus Entwicklungslandern. Fiir die Arbeit an
diesem Weltfieberthermometer haben sie 18.000
wissenschaftliche Schriften und 59.000 Kommen-
tare verarbeitet.

Letzte Chance auf 1,5 Grad
Der IPCC-Bericht bildet die Komplexitat ab, die
in der Tagesdebatte rund um den Klimawandel
haufig fehlt. Er beschreibt unterschiedliche Sze-
narien, gibt in fiinf Stufen jeweils den Grad an
Zuversicht von Bewertungen an, von ,sehr nied-
rig” bis ,sehr hoch”. Auch wenn der IPCC-Be-
richt keine politischen Vorschldge macht, ist die
Botschaft des Berichts klar: Der aktuelle Report
ist ,vielleicht der letzte Bericht, der 1,5 Grad als
machbaren Pfad darstellen kann”, sagt Silvie

Kreibiehl, die am Teil , Minderung des Klimawan-
dels” mitgearbeitet hat.

Kapitalallokation im Fokus
Um das 1,5-Grad-Ziel doch noch zu erreichen,
kommt der Kapitalallokation eine zentrale Rolle
zu. Die Investitionen in die Anwendung von Tech-
nologien zur CO,-Vermeidung missten circa um
Faktor 3 bis 6 steigen — im Durchschnitt zwischen
2020 und 2030, so die Sustainable-Finance-
Expertin. Was wie eine Uberforderung klingen
kann, ware méglich, wie der Report zeigt: Es sei
geniigend globales Kapital vorhanden, vorausge-
setzt, es werde entsprechend gelenkt. Auch die
technischen Rahmenbedingungen verbessern
sich fortlaufend. Eine Tonne CO, einzusparen
kostet heute rund 100 US-Dollar.

~Der aktuelle Report ist viel-
leicht der letzte Bericht, der

1,5 Grad als machbaren Pfad
darstellen kann.”

Silvie Kreibiehl, Coordinating Lead Author

Die notwendigen Veranderungen miissen dabei
nicht unbedingt linear verlaufen. Vielmehr geht
es um Durchschnittswerte in einem bestimmten
Zeitraum, etwa bei der Entwicklung von heute bis
2030: Soll die Welt doch noch auf dem 1,5-Grad-
Pfad bleiben, miissen die Treibhausgasemissio-
nen auf die Hélfte sinken, bevor sie bis 2050 auf
Nettonull fallen.

Je langsamer der Hochlauf der MaBnahmen
ausfallt, desto scharfer miissen sie spéter aus-
fallen. Umso problematischer ist der Einfluss be-
stehender in Kombination mit geplanter fossiler
Infrastruktur: lhre Emissionen (iberschreiten laut
IPCC-Bericht das CO,-Budget, das fir 1,5-Grad
tbrig ist. <
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Der aktuelle Bericht des
Intergovernmental Panel on
Climate Change stellt fast
alle sieben Jahre den Stand
der Forschung zur Klima-
entwicklung zusammen.
Die jingsten Feststellungen
der Autoren verheifen
nichts Gutes, zeigen aber
auch Losungsansatze auf,

Von Stefan Dworschak
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Glossar

Ein Date mit der Bank fiir mehr
Nachhaltigkeit?

Die Rendezvous-Klausel: Lassen Sie uns (iber ESG reden.

Wer bei Nachhaltigkeits-
themen mitdiskutieren

will, sollte diese Begriffe
kennen. zusammengestellt

von Antonia Kogler

42

I Biodiversitat

Immer héufiger fallt neben dem Thema Kli-
mawandel auch der Begriff Biodiversitat. Unter
dieser biologischen Vielfalt sind verschiedene
Teilbereiche zusammengefasst. Dazu zéhlen etwa
die Vielfalt der Arten (taxonomische Diversitat),
die genetische Vielfalt innerhalb einzelner Arten
(genetische Diversitat) sowie die Vielfalt im Hin-
blick auf Okosysteme (6kologische Diversitat).
Der Schutz der Biodiversitat gilt als weitere groBe
globale Herausforderung und hangt eng mit dem
Kampf gegen den Klimawandel zusammen.

I Doppelte Wesentlichkeit

Die EU hat das Prinzip der doppelten Wesent-
lichkeit in der Nachhaltigkeitsberichterstattung
eingefiihrt. Darunter ist zu verstehen, dass Unter-
nehmen iber zweierlei wesentliche Dinge berich-
ten miissen: Die Auswirkungen des Klimawan-
dels oder anderer Umweltthemen auf das eigene
Unternehmen  (Outside-in-Perspektive)
die Auswirkungen, die das eigene Unternehmen
selbst auf die Umwelt hat (Inside-out-Perspekti-
ve). Wegen der Ausweitung der Berichtspflichten
werden sich kiinftig viele Unternehmen damit
auseinandersetzen miissen.

sowie

Quelle: deagreez - stock.adobe.com

I ipcc

Hinter der Abkirzung IPCC steckt das Inter-
governmental Panel on Climate Change. Es wird
oft auch Weltklimarat genannt. Der zwischen-
staatliche Ausschuss wurde im Jahr 1988 von
dem Umweltprogramm der Vereinten Nationen
(UNEP) und der Weltorganisation fiir Meteorolo-
gie (WMO) gegriindet. Der Ausschuss hat seinen
Hauptsitz in der Schweiz und soll die wissen-
schaftliche Forschung zum Klimawandel fiir die
Politik zusammenfassen. Handlungsempfehlun-
gen sollen dabei vom IPCC nicht gegeben wer-
den. 195 Regierungen sind Mitglieder des IPCC
(mehr iber den aktuellen Bericht des Weltklima-
rats ab Seite 40).

I Rendezvous-Klausel

Es kommt vor, dass ein Unternehmen einen
ESG-linked Loan abschlieBen will, zum Zeitpunkt
des Kreditabschlusses aber noch nicht so weit ist.
In diesem Fall kann mit den Banken eine soge-
nannte Rendezvous-Klausel vereinbart werden.
Es handelt sich dabei um eine Absichtserklarung,
dass ein ESG-Link zu einem spateren Zeitpunkt
noch eingefiigt wird. Ein Beispiel dafir ist der
Maschinen- und Anlagenbauer Gea, der eine
solche Vereinbarung in einen Konsortialkredit
eingebaut hat.

I Scope 1,2 &3

Die Begriffe Scope 1, 2 oder 3 kommen in
der Nachhaltigkeitsdebatte héufig vor. Gemeint
ist damit jeweils der Umfang von Treibhausgas-
emissionen, der von einem Unternehmen (oder
einem anderen Akteur) ausgestoBen wird. Scope
1 beschreibt dabei den direkt erzeugten AusstoB,
Scope 2 die indirekten Emissionen durch den Ein-
kauf von Energie. Scope 3 bezieht sich auf alle
anderen indirekten Emissionen, sowohl in der
vor- als auch der nachgelagerten Wertschop-
fungskette. <
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Innovativ, partnerschaftlich und nachhaltig.
Profitieren Sie von unserer Expertise im
Bereich Sustainable Finance.

Nachhaltigkeit ist vielschichtig und bietet der Wirtschaft sowie der Finanzbranche
neue Chancen. Schon heute verfiigt Deutschland tber viele Weltmarktfthrer,
deren Produkte und Leistungen einen positiven Effekt haben — 6konomisch,
Okologisch und sozial. Wir begleiten Sie auf Inrem Weg zu einem nachhaltigen
Unternehmen: mit partnerschaftlicher Beratung, fundiertem Research, inno-
vativen Tools und viel Erfahrung, um lhnen den Zugang zu 6ffentlichem und
privatem Kapital unter Nachhaltigkeitsaspekten zu er6ffnen. Als Dienstleister
und Finanzierungspartner gestalten wir aktiv den Markt und unterstitzen Sie
bei Ihrer nachhaltigen Transformation - sprechen Sie uns gerne an.
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